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إدارة السيولة في المصارف اإلسالمية

*

األستاذ الدكتور
*
عبد الجبار حمد عبيد السبهاني

امللخص
هتتم إدارة السيولة بالتحقق من قدرة املرصف عىل متويل الزيادة يف موجوداته والوفاء
بالتزاماته نقد ًا يف مواعيدها دون حتمل تكاليف غري معتادة ،وقد طورت الصريفة التقليدية بنية
َع ْقدية وبيئة ترشيعية ومنظومة أدوات مالية ممتكِّن املصارف التجارية من حتقيق هذا املطلب
بسهولة .وإشكالية البحث تكمن يف افرتاق البنية ال َع ْقدية للمصارف اإلسالمية ويف نقص

أدواهتا املالية التي يسوغ هلا رشع ًا اعتامدها إلدارة السيولة ،ويف عدم اتساق نشاطها مع البيئة
الترشيعية احلاكمة له غالب ًا .وقد اجتهد البحث يف مراجعة آليات إدارة السيولة وأدواهتا

القائمة من حيث مرشوعيتها وفاعليتها ،كام اهتم بالنظر يف تقدير (تقييم) فرص حتسن إدارة
السيولة يف ظل الوضع املؤسيس القائم من جهة ،ويف ظل تصور بديل يقوم عىل إعادة هيكلة
النظام املرصيف واخلروج به وبجمهوره من ثقافة املداينات والعوائد املضمونة وتدارؤ املخاطر
إىل ثقافة املشاركة وأقدارها ومؤسساهتا من جهة ثانية.
كلامت مفتاحية :إدارة السيولة ،خماطر السيولة ،البيئة الترشيعية ،املصارف اإلسالمية.

 أجيز للنرش بتاريخ .2018/1/24
 أستاذ بقسم االقتصاد واملصارف اإلسالمية -كلية الرشيعة والدراسات اإلسالمية -جامعة الريموك -إربد-
األردن.
[العدد الثامن والسبعون -شعبان 1440هـ إبريل ]2019
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املقدمة
كان الفكر املرصيف قدي ًام يصدر عن تصور إلدارة السيولة رسخته ممارسات املصارف
التجارية يقيض أن سيولة املرصف تتحقق تلقائي ًا عرب استعادته لقروضه قصرية األجل التي
يبادر املقرتضون إىل ردها بعد اكتامل دورة نشاطهم التجاري؛ األمر الذي يعني توافق آجال
موجوداته ومطلوباته تلقائي ًا ،وهو بذلك ال حيتاج إىل قدر كبري من السيولة؛ إنام يكفي أن
يعزز االحتياطيات األولية املرشوطة قانون ًا بموجودات قابلة للتسييل الرسيع وغري املكلف
كام هو حال أشباه النقود التي حتقق له هذا املقصد وتزيد عليه إدرار يشء من الدخل.
وحينام اطمأن املرصف إىل قدرة طالبي التمويل عىل السداد من دخوهلم املنتظمة؛ تشجع
وراح يمنح قروض ًا متوسطة األجل أو حتى طويلة األجل ،األمر الذي أدخل بعد ًا جديد ًا يف
إدارة السيولة يقتيض النظر إىل التوافق بني املوجودات واملطلوبات عىل مسار الزمن .ويف كل
ما تقدم كانت جهود إدارة السيولة ترتكز يف جانب املوجودات ،ولكن مع ستينات القرن
املايض حصل تغري الفت؛ إذ جتارست إدارة املرصف التجاري فطورت اسرتاتيجة إلدارة
السيولة ترتكز يف متويل املطلوبات احلا َّلة بمطلوبات آجلة فيام أمكن تسميته باسرتاتيجية
اهلروب إىل األمام.
إشكالية البحث ومشكلته:
ويف كل ما تقدم كانت املصارف التقليدية تتعامل مع إدارة السيولة وخماطرها عرب منظومة
َع ْقدية وأدوات هتيمن عليها املداينة التي يقوم عليها العمل املرصيف التقليدي .وإشكالية
البحث تكمن يف أن املصارف اإلسالمية تواجه خماطر السيولة ذاهتا يف الوقت الذي يقوم فيه
نشاطها عىل منظومة َع ْقدية فارقة ال تتيح هلا ما تتيحه املداينة (التي ترسمت يف بيئة ترشيعية
طاغية وجتسدت بمنظومة واسعة من األدوات املالية) للمصارف التقليدية ،وزاد الطني ب َّل ًة
إذ تطوعت املصارف اإلسالمية بام ال يلزمها؛ فصارت تضمن لعمالئها مواضعة حساباهتم
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االستثامرية فض ً
ال عن حساباهتم اجلارية.
هدف البحث:
وهيدف هذا البحث إىل تقدير مساعي املصارف اإلسالمية يف إدارة السيولة يف ظل
اإلشكالية املتقدمة ،وما استدعاه ذلك من تنظري وتطوير سواء يف جانب املوارد أم يف جانب
االستخدامات ،وسواء كان ذلك بالنسبة للمصارف اإلسالمية نفسها أم بالنسبة ملؤسسات
البنية املالية اإلسالمية األساسية ،كام هيدف البحث إىل إثارة مالحظات يعتقد جديتها؛ يمكن
أن تكون أساس ًا لتصور بديل يف إدارة السيولة ومواجهة خماطرها.

()1
السيولة املرصفية وحمدداهتا

السيولة املرصفية :Banks Liquidity
يراد بالسيولة املرصفية أمران األول :كمية املوجودات السائلة (نقود) وشبه السائلة
(أصول قصرية األجل) التي حيتفظ هبا املرصف لغرض تسديد التزاماته يف مواعيدها نقد ًا
وبدون تأخري؛ استجابة لسحوبات العمالء وطلبات التمويل املستوفية للرشوط ،أما الثاين
فهو قدرة املرصف عىل تأمني هذه املوجودات السائلة عند احلاجة إليها( ،)1وقد عرفت جلنة
بازل السيولة بأهنا" :القدرة عىل متويل الزيادة يف املوجودات والوفاء بااللتزامات عند
استحقاقها دون حتمل خسائر غري مقبولة"( ،)2وتقيد هذه القدرة بمدة سنة ،أما القدرة عىل
سداد االلتزامات التي تتعدى السنة فتنعت باليرس املايل ،ومما ال شك فيه أن السيولة أحد
أدوات حتقيق اليرس املايل.

(1)http://www.investopedia.com/ask/answers/052515/what-difference-between-banksliquidity-and-its-liquid-assets.asp
(2) Basel Committee on Banking Supervision, Principles for Sound Liquidity Risk Management
and Supervision, 2008, pdf: p1.
http://www.bis.org/publ/bcbs144.htm
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حمددات السيولة املرصفية:
لعل أبرز العوامل التي ترتك أثرها يف قدرة املرصف عىل مواجهة متطلبات السيولة تسديد ًا
وإقراض ًا تتمثل باآليت(:)1
( )1حمصلة عمليات السحب واإليداع؛ َّ
إن سحب العمالء جلزء من ودائعهم أمر خيفض
سيولة املرصف ،وعىل العكس من ذلك َّ
فإن عمليات اإليداع تعزز سيولته .وكلام كان الفرق
بني اإليداعات والسحوبات موجب ًا وكبري ًا استطاع املرصف أن ينقل الفائض من موارده إىل
حسابه اجلاري لدى املرصف املركزي فتتحسن بذلك سيولته.
( )2وملا تقدم فإن أوضاع العمالء (تأثر ًا منها باألحوال االقتصادية العامة) ال بد أن
تنعكس عىل سيولة املرصف؛ فحينام يفقد البعض وظائفهم بسبب البطالة وحينام ترتفع
مستويات األسعار بسبب التضخم فال بد أن تنقص اإليداعات وتزيد السحوبات ،كام أن
ارتفاع عوائد الفرص البديلة (مثل األرباح املوزعة عىل محلة األسهم وفوائد السندات) يدفع
اجلمهور إىل سحب الودائع وحتويلها إىل التوظيف يف تلك األصول ،وكل ذلك منقص
لسيولة املرصف.
( )3رصيد عمليات املقاصة بني املصارف التجارية؛ فإذا أظهرت نتيجة التسوية بني
التزامات املصارف التي تتم من خالل غرفة املقاصة يف املرصف املركزي رصيد ًا دائن ًا
للمرصف فإن ذلك يغذي رصيد حسابه اجلاري لدى املرصف املركزي ويعزز سيولته بعكس
املرصف املدين الذي تنخفض سيولته.
( )4سياسة املرصف املركزي؛ فإذا اعتمد املرصف املركزي سياسة انكامشية امتنع عن
إجابة املصارف التجارية يف طلب السيولة أو رفع كلفة ذلك فتنخفض سيولتها ،والعكس
حيصل يف حال اعتمد املرصف املركزي سياسة توسعية.
( ) 1الدليمي ،عوض فاضل :النقود والبنوك ،وزارة التعليم العايل والبحث العلمي ،جامعة املوصل،
ص.208 -204
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( )5الزيادة يف حساب رأس املال فكلام ارتفعت نسبة املوارد الذاتية إىل إمجايل املوارد
تعززت سيولة املرصف والعكس صحيح.

()2
عنارص السيولة املرصفية

تقسم السيولة بحسب درجتها إىل(:)1
(أ) السيولة النقدية /احتياطيات أولية :Primary Reserves
وهي املوجودات النقدية تامة السيولة التي يملكها املرصف ويستطيع الترصف هبا عىل نحو
فوري ،وتتألف هذه االحتياطيات عىل مستوى املرصف من( :النقد يف الصندوق بالعملة
الوطنية والعمالت األجنبية  +النقد الذي يملكه املرصف واملودع لدى البنك املركزي  +النقد
الذي يملكه املرصف واملودع لدى املصارف األخرى  +الشيكات قيد التحصيل).
(ب) السيولة شبه النقدية /احتياطيات ثانوية :Secondary Reserves

وهي موجودات ال ترقى درجة سيولتها إىل سيولة النقود لكنها تقرتب منها؛ فأذونات
اخلزينة واألوراق املالية قصرية األجل واألوراق التجارية أصول تعزز سيولة املرصف إذ
يمكن بيعها وحتويلها عند احلاجة اىل نقد سائل بسهولة ،وهي زيادة عىل ذلك تُدر له دخالً.
وتقسم السيولة جلهة اشرتاطها قانون ًا إىل(:)2
أوالً :احتياطيات قانونية :Legal Reserves

وهي املوجودات التي ُي َلزم املرصف التجاري باالحتفاظ هبا بموجب تعليامت املرصف
املركزي وتضم االحتياطيات األولية أو النقود السائلة واالحتياطيات الثانوية أو املوجودات شبه
سائلة مثل أذونات اخلزينة ( )Treasury Billsوسندات احلكومة ).(Government Bonds
( )1السيد عيل ،عبد املنعم :اقتصاديات النقود واملصارف ،الدار األكاديمية للنرش ،املفرق1999 ،م ،ص.142 – 141
(2) http://www.investopedia.com/terms/b/bank-reserve.asp
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واالحتياطيات القانونية األولية (النقود) هي الوسيلة الرئيسة لتأمني السيولة وتعزيز الثقة
باملرصف ،لكن وجود هذه االحتياطيات حيد من قدرة املرصف عىل اإلقراض واالستثامر وبالتايل
حيد من قدرته عىل توليد األرباح ولذلك فهي موجودات عقيمة أو عىل األصح موجودات
"معقمة" .أما االحتياطيات القانونية الثانوية (أذونات اخلزينة وسندات احلكومة) فهي حترز
مقصد السيولة من جهة وحتقق للمرصف قدر ًا من العوائد من جهة أخرى ،وهي زيادة عىل ذلك
متثل مظهر ًا من مظاهر هنوض املرصف بجزء من مسؤوليته االجتامعية عرب إقراض احلكومة
لتغطية العجز يف ميزانيتها.
ثاني ًا :احتياطيات عاملة

:Working Reserves

وهي بقية األصول السائلة وشبه السائلة التي يملكها املرصف والتي تتجاوز نسبة
االحتياطي القانوين وتتكون من اآليت:
 .1النقد يف الصندوق :ويشمل رصيد النقود التي حيوزها املرصف يف خزانته بالعملة
الوطنية وبالعمالت األجنبية ويمثل هذا الرصيد العنرص الرئيس يف السيولة ،لكنه عقيم (غري
ُمدِّ ر للدخل) ،وهو عرضة لالختالس والرسقة.
 .2احلساب اجلاري لدى البنك املركزي :إذ حيتفظ املرصف التجاري لدى البنك
جممد (وحمدد من قبل البنك املركزي) ،واآلخر حساب جار عامل
املركزي بحسابني أحدمها َّ

حيدده املرصف التجاري بإرادته ويستخدمه يف مقاصة الصكوك مع املصارف التجارية
اآلخرى بوساطة غرفة املقاصة يف البنك املركزي ،ويف تغطية االعتامدات املستندية
للمستوردين ،كام يستخدم لتعديل احلساب املجمد بام ينسجم مع حركة الودائع وتعزيز
الرصيد النقدي يف صندوق املرصف.

 .3الودائع لدى املصارف املحلية :وهي أموال سائلة يودعها املرصف التجاري لدى
املصارف املحلية الزميلة طمع ًا يف الفائدة والستخدامها يف مقاصة الصكوك.
 .4الشيكات برسم التحصيل :وهي شيكات مسحوبة عىل مصارف أخرى ومودعة
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لدى املرصف التجاري من قبل زبائنه برسم التحصيل.
 .5الودائع لدى املصارف املراسلة :وهي أرصدة نقدية حيتفظ هبا املرصف لدى
املصارف األجنبية خارج البلد لتسوية كفاالته املرصفية والتزاماته األخرى.
وجتدر اإلشارة إىل أن املرصف قد حيدد وجيمد باختياره نسبة من االحتياطيات العاملة
ويستخدمها عند احلاجة كرديف لالحتياطيات القانونية مما يعطيه مرونة أكرب للتحرك بني
االحتياطيات األولية والثانوية ،وبني االحتياطيات القانونية والعاملة حيث يمكن للمرصف
أن يستخدمها يف استثامرات قصرية االجل مثل رشاء األوراق املالية واألوراق التجارية املدرة
للدخل والتي يمكن تسييلها برسعة وسهولة.

()3
خماطر السيولة املرصفية

عرف جملس اخلدمات املالية اإلسالمية ( )ifsbخماطر السيولة بأهنا" :تعرض مؤسسة
َّ

اخلدمات املالية اإلسالمية خلسارة حمتملة تنشأ عن عدم قدرهتا عىل الوفاء بالتزاماهتا أو متويل

الزيادة يف املوجودات عند استحقاقها دون أن تتكبد تكاليف أو خسائر غري مقبولة"(،)1
وواضح َّ
أن التعريف قد أربكته الرتمجة وقد يكون من املناسب إعادة صياغته ليكون عىل
النحو اآليت" :تعرض مؤسسة اخلدمات املالية اإلسالمية خلسارة حمتملة تنشأ عن عدم قدرهتا
عىل الوفاء بالتزاماهتا عند استحقاقها أو متويل الزيادة يف موجوداهتا إال بتحمل تكاليف غري
معتادة" ،واحلقيقة أن التعريف املتقدم (حتى بعد االستدراك اللغوي) يتضمن اإلشارة إىل
وجه واحد من وجوه خماطر السيولة ويغفل الوجه اآلخر إذ تتمثل هذه املخاطر يف صورتني
متناقضتني مها:
 )1انكشاف ال ُع ْرس املايل للمرصف و ُبدُ و عدم قدرته عىل سداد التزاماته يف آجاهلا
( )1جملس اخلدمات املالية اإلسالمية ،املبادئ اإلرشادية إلدارة املخاطر  ،.املعيار رقم  ،1ديسمرب ،2005 ،ص.31
http://www.ifsb.org/ar_published.php
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املحددة ،وما قد جير إليه ذلك من ُذ ْعر يفيض إىل هتافت اجلمهور عىل سحب األموال من
حساباهتم األمر الذي قد يؤول إىل إفالس املرصف أو عىل األقل يؤدي إىل اضطراره إىل
تسييل أصوله بالوكس أو تصفية استثامراته قبل حلول آجاهلا فيتعرض بذلك للخسارة(،)1
وهذه هي الصورة التي أشار إليها التعريف السابق.
فيفوت املرصف
 )2فرط السيولة الذي يعني جتميد موارد املرصف وعدم استغالهلا؛ ِّ
بذلك عىل نفسه فرصة حتقيق الربح .ويتعاظم أثر فرط السيولة عند تعرض االقتصاد
للتضخم الذي يؤدي إىل تآكل قيمة األصول النقدية السائلة التي يملكها املرصف دون أن
يستولد منها عائد ًا موجب ًا يغطي آثار التضخم أو جيرب شيئ ًا منها.

()4
إدارة السيولة املرصفية

تكتسب إدارة السيولة يف املصارف التجارية أمهية خاصة ذلك أن املرصف التجاري يف
حقيقته تاجر ديون ،وأبرز ما يميز جتارته:
 .1أنه ريض أن تكون ديون اجلمهور عليه يف احلسابات اجلارية حا َّلة ع ْقد ًا.
 .2أنه ريض أن تكون ديون اجلمهور عليه يف احلسابات الزمنية حا َّلة ُعرف ًا؛ إذ أتاح إمكانية
سحبها قبل آجاهلا.
 .3أن ديونه عىل الغري ديون مؤجلة ترتبط بجداول توقيتات مستقبلية ال يمكنه تعجلها.
 .4أنه حيرص عىل إظهار املالءة املالية فال يرد متموالً استوىف رشوط االقرتاض لئال تنقدح
سمعته.
 .5أنه يعي احلساسية العالية لقيام العمالء بعمليات السحب وتصفية حساباهتم يف أوقات
األزمات ،ويعي أيض ًا سلبيته ال َع ْقدية جتاهها.
)1( Kenneth R. Szulczyk, Money, Banking, and International Finance, 2nd Ed, 2014, p, 31.
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وسنجد أن املرصف اإلسالمي قد تأثر بالواقع املتقدم إىل حد كبري وتعامل مع املفردات
السابقة باملنطق نفسه .ويف ضوء ما تقدم فإن إدارة السيولة تعني هندسة املرصف للتدفقات
النقدية الداخلة واخلارجة ك ًام وتوقيت ًا عىل نحو يمكنه من التنفيذ الفوري اللتزاماته بام فيها
سحوبات العمالء غري املعتادة واالستجابة الفورية لطلبات التمويل املستوفية لرشوطها.
وما تقدم يقتيض وجوب احتفاظ املرصف بأصول جاهزة هلذا الغرض ،ومن هنا ارتبط
مفهوم إدارة خماطر السيولة تقليدي ًا بام يعرف باملالءة املالية ( )Solvencyوبالرتكيز عىل جانب
األصول؛ ولكن األمر  -كام سبقت اإلشارة  -اختلف بعض اليشء يف ستينات القرن املايض
إذ راحت إدارة السيولة تويل اهتامم ًا أكرب بجانب املطلوبات( )1وجتتهد بدفع املطلوبات احلا َّلة
بمطلوبات جديدة مؤجلة .وهكذا بدأت حلقات املديونية يف املرصف التجاري تصطف
وتتسع مع مرور الوقت .وكان هلذا املسلك أثره يف تفسري الواقع اجلديد الذي آل إليه حال
النظم املرصفية؛ فوفق ًا لبيانات صندوق النقد الدويل( )2تعرض ( )145بلد ًا ألزمات مرصفية
كربى وعانى أكثر من ثالثة أرباع أعضائه من مشكالت يف املدة ( ،)2010-1970ويف
الواليات املتحدة وحدها تسببت األزمة املالية يف 2009م يف فشل ( )140مرصف ًا مما أجلأ
املؤسسة الفدرالية للتأمني عىل الودائع ( )FDICإىل استعجال أقساط التأمني من أعضائها
لثال ث سنني مقدم ًا(.)3
وعىل العموم جتتهد إدارة السيولة يف التوفيق بني املطلوبات واملوجودات مع ما بينها من
افرتاق يف الطبيعة والتوقيت؛ فعىل حني تكون املطلوبات (احلسابات اجلارية وحتى الزمنية)
عرضة للسحب يف أي وقت ،تكون املوجودات حمددة اآلجال ويصعب تسييلها إال مع تأخري
يف الوقت وخسارة يف القيمة .ومن هنا كانت أمهية إدارة السيولة يف املصارف التجارية وكان

(1) Mishkin, Frederic S. & Serletis, Abostolos: The Economics of Money, Banking, and
Financial Markets, 4th Canadian edeition, Pearson, Canada, Toronto, P, 325.
)2( Bernard Lietaer, "A Possibly Shariah-Compatible Global Currency to Stabilize the Monetary
System", King Abbdulaziz University Journal: Islamic Economics, 2017, 29 (2), P, 48.
)3( Kenneth R. Szulczyk, P, 32.
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التوفيق بني توقيت التدفقات النقدية يف جانبي امليزانية يف األجل القصري هو لب إدارة
السيولة .إن احلافزين الرئيسني املوجهني إلدارة السيولة مها:
 .1حافز التحسب الذي يدفع املرصف إىل االحتفاظ بنسبة كافية من األصول السائلة،
وهي يف الغالب أصول تُع َّقم وتصبح غري ُمد َّرة للدخل ألن املرصف رصدها ملواجهة
طلب السيولة.

 .2حافز الرتبح عرب استثامر املوارد املتاحة للمرصف ،وهذا يقتيض توظيف املوارد يف
أصول ُمد َّرة للدخل قدر اإلمكان (لكن سمة هذه األصول هي انخفاض درجة
سيولتها).
إن كفاءة إدارة السيولة تتطلب أيض ًا حسن التعامل مع السيولة املتاحة للمرصف واقع ًا
من جهة ،وحسن التحسب والتدبري للمستقبل عرب اتفاقيات وترتيبات َع ْقدية وإجرائية ُمتكِّن
املرصف من احلصول عىل السيولة برشوط معقولة عند احلاجة ،ومتكنه من توظيف فائض
سيولته كذلك .وإذ ًا فالبد أن يكون واضح ًا إلدارة املرصف أن من أهم مقتضيات إدارة
السيولة:
 )1إدارة املوجودات بام حيقق حتصيل الديون عىل الغري وعوائد التمويل واالستثامرات
يف مواعيد استحقاقها ،واالحتفاظ بقدر كاف من النقد واألصول شبه السائلة ،لئال يضطر
امل رصف إىل االقرتاض برشوط جمحفة أو إىل بيع أصوله بالوكس .وتعي إدارة السيولة يف
جانب املوجودات أن ليس من احلكمة أن تضحي بأي قدر من العائد يمكن احلصول عليه
من املوجودات بعد تلبية احلاجة إىل السيولة.
 )2إدارة املطلوبات بام يؤ ِّمن ضبط مواعيدها قدر املستطاع ،والتحسب جلدولتها بام

حيقق قدرة املرصف عىل مواجهتها بالقدر املناسب ويف الوقت املناسب .واملبدأ املرصيف
التقليدي مل يزل كام كان قدي ًام هو مقايضة الزمن بالفائدة( :أنظرين ...أزدك) ،وكل جهود
إدارة السيولة بالنسبة للمرصفيني التقليديني تنحرص يف السعي لتحسني رشوط هذه املقايضة
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لصالح مؤسساهتم وإن تنوعت األدوات املستخدمة لذلك.
 )3ويف مسلك فارق قد يعمد املرصف إىل إدارة سيولته (بمعزل عن موجوداته) عرب
توسيع مطلوباته وهندسة آجاهلا يف نظام متسلسل ليدفع املطلوبات احلا َّلة بمطلوبات جديدة،
وقد تتامدى املصارف يف هذا املسلك خاصة إذا توقعت إنقاذ ًا حكومي ًا يف حال إفالسها ،وهو
مول مجهور دافعي الرضائب مغامرات اإلدارات املرصفية
ما حصل يف األزمة األخرية إذ َّ
الغا َّلة أو املتهورة.
وسنرى أن املنطق العام إلدارة السيولة يف جانبي املوجودات واملطلوبات يف املرصف
اإلسالمي ال خيتلف عنه يف املرصف التقليدي إال جلهة مرشوعية الوسائل واألدوات
املستخدمة يف ذلك كام سيتضح معنا تفصيله بعد قليل.

()5
مؤرشات السيولة املرصفية

وكلت اجلهات الرقابية املرصف التجاري إىل نفسه يف سعيه لتحقيق ربحيته ،وركزت
اهتاممها باملقابل يف التأكد من قدرة املرصف عىل النهوض بالتزاماته عرب احتفاظه بالقدر
املناسب من السيولة واعتمدت لتأشري ذلك نسبتني رئيستني:
( )1نسبة االحتياطي القانوين= (الرصيد اإللزامي للمرصف التجاري لدى املرصف
املركزي /إمجايل الودائع وما يف حكمها) × .100
حيث تُلزم املصارف التجارية بموجب الترشيعات الناظمة للقطاع املرصيف باالحتفاظ
برصيد نقدي (وبدون فائدة) لدى البنك املركزي يطلق عليه االحتياطي القانوين ،ويمثل هذا
الرصيد نسبة حيددها املرصف املركزي من ودائع اجلمهور (اجلارية أو اجلارية والزمنية)
حسب توجهات السياسة النقدية واالقتصادية .واالحتياطي القانوين يعزز قدرة املرصف
ال تجاري عىل الوفاء بالتزاماته املالية خاصة يف أوقات األزمات وحينام تعجز األرصدة التي
حيتفظ هبا يف خزينته عن ذلك ،كام يعمل االحتياطي القانوين كأداة متكن املرصف املركزي من
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تنفيذ السياسة النقدية عرب تأثريه يف قدرة املصارف عىل خلق نقود الودائع ،ومن املعروف أن
مضاعف االئتامن هو مقلوب نسبة االحتياطي القانوين.
( )2نسبة السيولة( )1القانونية= (النقد يف الصندوق  +الرصيد لدى املرصف املركزي +
قيمة األرصدة املوجبة للمرصف مع املصارف املحلية واملصارف املراسلة  +املوجودات عالية
السيولة /إمجايل الودائع وما يف حكمها) × .100
ويقصد باملوجودات عالية السيولة سندات حكومية أو سندات تكفلها احلكومة تستحق
يف األجل القصري .ويقصد بالودائع وما يف حكمها كل مطلوبات املرصف عدا حقوق امللكية
بام فيها قيمة األرصدة السالبة للمرصف مع املصارف املحلية أو األجنبية وأي مبالغ
يقرتضها ،وقيمة الشيكات واحلواالت برسم الدفع .وتظهر النتيجة كنسبة مئوية ولتكن
 %25مثالً؛ وتعني أن املرصف يستطيع باالعتامد عىل موجوداته املتداولة أن يستجيب لطلبات
سحب وأن يقدم متويالت تعادل قيمتها ربع قيمة الودائع بوقت قصري دون أن يتحمل
تكاليف استثنائية.
وجتدر اإلشارة إىل َّ
أن نسبة السيولة القانونية تفرض عىل املرصف التجاري من قبل
املرصف املركزي مثل نسبة االحتياطي القانوين وختضع ملتابعته وتفتيشه ،وهي تعتمد أيض ًا
كأداة من أدوات السياسة النقدية للتأثري يف حجم االئتامن الذي يسمح للمصارف التجارية
بإتاحته لعمالئها.
وقد طورت املصارف التقليدية

واإلسالمية()2

لنفسها عدة نسب مالية غائية تؤرش

السيولة عىل طريف امليزانية منها :نسبة املوجودات السائلة إىل إمجايل األصول ،ونسبة الودائع
إىل إمجايل املطلوبات ،ومنها نسبة الودائع إىل إمجايل األصول ،ومنها نسبة املوجودات املتداولة
إىل املطلوبات املتداولة (نسبة السيولة املتداولة) ،ومنها نسبة املوجودات السائلة إىل
( )1الدليمي ،عوض فاضل :النقود والبنوك ،ص.202
( )2العجلوين ،حممد حممود :البنوك اإلسالمية ،دار املسرية ،عامن ،الطبعة الثانية2010 ،م ،ص.405 – 400
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املطلوبات املتداولة (نسبة السيولة الرسيعة) ،ويأيت كل ذلك سعي ًا لفهم أكثر دقة وختطيط
أكثر إحكام ًا إلدارة السيولة.

()6
معاجلة نقص السيولة

ملعاجلة نقص السيولة يلجأ املرصف التجاري إىل االختيار بني مروحة من البدائل حسب
تقديره لتكاليفها ورسعة إنجازها ومن ذلك:
 .1اعتامد سياسة متشددة وتقليص حجم التسهيالت املمنوحة.
 .2بيع األصول عالية السيولة مثل أذونات اخلزينة وشهادات اإليداع.
 .3سحب أرصدته من املصارف التجارية األخرى أو االقرتاض منها.
 .4بيع األصول املالية بأثامن حا َّلة وإعادة رشائها بأثامن مؤجلة أعىل.
 .5بيع األوراق التجارية والقبوالت املرصفية التي بحوزته أو إعادة حسمها.
 .6االقرتاض من املسامهني مبارشة أو من اجلمهور عرب إصدار السندات.
 .7االقرتاض من املرصف املركزي أو التورق معه عرب اتفاقية إعادة الرشاء.
واملالحظ يف كل ما تقدم أن املرصف التجاري ير ِّقع خروق السيولة النامجة عن متاجرته
بالديون بأدوات تقوم عىل املداينة أيض ًا ،وهذا توجه تتسق فيه فلسفة العمل املرصيف التقليدي
وآلياته التنفيذية ،لكن األمر ال يبدو كذلك مع املرصف اإلسالمي كام سنالحظ فيام يأيت.

()7
خصوصية إدارة السيولة يف املصارف اإلسالمية

إن النموذج النظري للمصارف اإلسالمية قد رسم صورة للمرصف كمؤسسة استثامر
حقيقي ،لكن الواقع أظهر أن املصارف اإلسالمية القائمة يف العامل اإلسالمي تدير أنشطتها
عملي ًا (ربام بإجلاء من بعض املصارف املركزية) طبق ًا ملنطق الوساطة املالية واملداينات الذي
حيكم املصارف التجارية التقليدية .ومع شخوص هذه احلقيقة بوضوح فثمة خصوصية
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إلدارة السيولة يف املصارف اإلسالمية ترتكها تركيبة اهليكل املايل هلذه املصارف والبيئة
الترشيعية احلاكمة هلا كام يتضح أدناه.
أوالً :اهليكل املايل:
تكشف النظرة إىل موارد األموال واستخداماهتا يف املصارف اإلسالمية مقارنة بميزانية
املصارف التقليدية بعض املالحظات وثيقة الصلة بإدارة السيولة ،ومن ذلك:
 .1إن احلسابات اجلارية متثل عنرص ًا مشرتك ًا يف املوارد اخلارجية يف املصارف التقليدية
واإلسالمية ،وإذ تتيح هذه احلسابات للمرصف احلصول عىل املوارد بال كلفة ،فهي
حتد من قدرته يف إعادة إقراضها أو توظيفها ألن األموال يف هذه احلسابات معرضة
للسحب يف أي وقت.
 .2إن موارد املصارف اإلسالمية اخلارجية تتمثل باحلسابات اجلارية واحلسابات الزمنية،
بينام تتمثل املوارد اخلارجية يف املصارف التقليدية هبذه احلسابات وتزيد عليها فقرة
أخرى هي القروض .وهذا يعني أنه يف الوقت الذي تستطيع فيه املصارف التقليدية
احلصول عىل السيولة عرب االقرتاض الربوي من املصارف التجارية الزميلة أو من
كهف السيولة األخري :املرصف املركزي؛ فإن املصارف اإلسالمية ال تستطيع ذلك.
.3تعترب احلسابات االستثامرية والتي استقر تكييفها عىل أهنا أموال مضاربة حجر الزاوية
يف املوارد اخلارجية للمصارف اإلسالمية األمر الذي جيعل منها (عىل األقل نظري ًا)
مصارف أعامل ويتيح هلا القدرة عىل مزاولة أنشطتها التمويلية واالستثامرية بعيد ًا عن
مقتضيات الوساطة املالية التي حتكم املصارف التجارية؛ فاملمول صاحب احلساب
االستثامري يف املرصف اإلسالمي رشيك وليس دائن ًا للمرصف كام هو احلال يف
املرصف التقليدي ،وهذا يفرتض أن املرصف اإلسالمي يتقاسم املخاطرة مع أصحاب
هذه احلسابات ويتشارك معهم نتائج االستثامر املنتظرة .أما عملي ًا فاألمر ليس كذلك؛
فاملرصف اإلسالمي والعتبارات مهنية ،راح يضمن لعمالئه أصل حساباهتم ويتيح
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هلم إمكانية سحبها قبل األجل املسمى هلا ،بل ويضمن هلم عرب إدارته لصندوق خماطر
االستثامر وخمصصات موازنة األرباح عوائد تقارب أسعار الفائدة التي يضمنها
املرصف التقليدي للمودعني ،ولكل ذلك جيد املرصف اإلسالمي نفسه عملي ًا إزاء
ضغط اعتبارات السيولة التي يواجهها املرصف التقليدي يف الوقت الذي ال يستطيع
فيه االقرتاض مثله من املصارف التجارية أو من املرصف املركزي.
.4حتتسب كلفة املوارد اخلارجية الزمنية يف املصارف التقليدية َع ْقدي ًا عىل أساس سعر
الفائدة السائد يف اجلهاز املرصيف بغض النظر عن عوائد توظيفها فعلي ًا ،أما يف املصارف
اإلسالمية فتتحدد عوائد املوارد اخلارجية وفق ًا ألحكام املضاربة والرشكات
اإلسالمية (عىل األقل نظري ًا) ،وهذا يعني أن ليس هناك كلفة َع ْقدية مضمونة يدفعها
املرصف اإلسالمي ألصحاب احلسابات االستثامرية؛ إنام نسبة من الربح عند ظهوره
وال يشء غري ذلك ،ويفرتض أن يرتك هذا املنطق أثر ًا فارق ًا يف إدارة السيولة ،وهو ما
مل يبدُ عملي ًا كام تقدم يف املالحظة السابقة.
 .5ترتكز استخدامات األموال يف املصارف التقليدية يف القروض ويف التوظيفات قصرية
األجل ،أما االستخدامات طويلة األجل مثل االستثامرات العقارية والسندات فال
تلجأ إليها املصارف التجارية إال عندما تفيض سيولتها .وباملقابل ترتكز استخدامات
األموال يف املصارف اإلسالمية عملي ًا يف البيوع واإلجارات التمويلية وربام يف يشء
من املشاركات ،وكل هذه االستخدامات تغلب عليها اآلجال املتوسطة والطويلة،
وهذا الالجتانس يف اآلجال بني املطلوبات واملوجودات حيد من قدرة املصارف
اإلسالمية يف إدارة السيولة.
 .6يف املصارف اإلسالمية ال وجود لالستخدامات القائمة عىل أساس الفائدة وبيع الدَّ ين
مثل اإلقراض والتسليف ومتلك السندات وحسم األوراق التجارية ،وال وجود
كذلك ألذونات اخلزينة وصنوف املشتقات وهي أدوات قصرية األجل تستخدم عادة
إلدارة السيولة يف املصارف التقليدية.
[العدد الثامن والسبعون -شعبان 1440هـ إبريل ]2019
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 .7بحسب النموذج النظري الذي هيمن عىل تصور رواد املرصفية اإلسالمية كان املتوقع
أن متثل املضاربات واملشاركات ُج َّل استخدامات األموال ،لكن الواقع يظهر أن
املصارف اإلسالمية هي األخرى جنحت إىل املداينات ولكن عرب البيوع التمويلية
وحتديد ًا عرب املرابحات التي طغت عىل استخدامات األموال يف ُجل املصارف

اإلسالمية ،وحتى حينام انخفضت نسبة املرابحات تالي ًا يف بعض هذه املصارف فهي
لصالح التورق واإلجارات التمويلية .وهذا التوجه بغض النظر عن صحته يعكس

رغبة املصارف اإلسالمية يف ضامن تدفقاهتا الداخلة وضبط جداول توقيتاهتا ،وهو أمر
يسهل عليها إدارة السيولة ،خاصة بعد أن جنحت إىل معاملة مواردها عملي ًا يف ضوء
اعتبارات مبدأ املداينة.
.8ال تس تطيع املصارف اإلسالمية أن توظف فائض مواردها بالفائدة يف حسابات دائنة
لدى املرصف املركزي أو املصارف التقليدية الوطنية كام تفعل املصارف التقليدية؛
األمر الذي اضطرها إىل توظيفها يف عمليات التورق واملرابحات الدولية أو فيام
اعتقدت مرشوعيته منهام ،وهو أمر ْ
إن اجتاز حاجز املرشوعية بعناية جلان الرقابة
الرشعية فلن يستطع قطع ًا اجتياز ترجيحات أي سياسة رشعية رشيدة إذ أصبحت
املصارف اإلسالمية هبذا االختيار املهني أقنية لرتحيل األموال إىل األسواق املالية
الدولية بدل السعي إىل توطينها وزجها يف استثامرات حملية حقيقية.
.9إن مالحظة مروحة توظيفات املصارف اإلسالمية تكشف عدم وجود األدوات املالية
قصرية األجل وذلك بسبب جدب األسواق املالية وعدم توفر األدوات االستثامرية
املرشوعة التي يمكن بواسطتها للمرصف إدارة سيولته؛ فالسندات احلكومية
وأذونات اخلزينة واملشتقات املالية كلها أدوات تقوم عىل الفائدة أو تبايع الديون .ومن
هنا جاء االهتامم بالصكوك ووثائق صناديق االستثامر التي أريد منها أن تكون طوق
النجاة لتوظيف السيولة وإدارهتا.
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ثاني ًا :البيئة الترشيعية:
إذا جتاوزنا البنية املالية للمرصف اإلسالمي ممثلة بميزانيته التي عرضنا خلصوصية
عنارصها فيام تقدم نجد املصارف اإلسالمية إزاء بيئة ترشيعية قد ال تكون ودية ولو بمآالهتا؛
إذ إن ُج َّل قوانني املصارف املركزية (ومثلها توجيهات اتفاقيات بازل االسرتشادية إلدارة
خماطر السيولة وكفاية رأس املال) مل تفرد للمصارف اإلسالمية معاملة تتناسب وخصوصية
املنظومة ال َع ْقدية التي تقوم عليها هذه املصارف ،ال يف جمال توريد األموال وال يف جمال
تنميتها .ويف إيضاح هذه الطرحية إليك اآليت:
 .1إن املصارف املركزية تطبق عىل املصارف اإلسالمية نسبة االحتياطي النقدي
اإللزامي التي تفرضها عىل املصارف التقليدية مع أن املصارف اإلسالمية حتصل عىل األموال
يف احلسابات االستثامرية عىل أساس املضاربة ال عىل أساس القرض ،ولذلك فاألصل أن
فرس خضوعها لنسبة االحتياطي القانوين
املرصف ال يضمن هذه األموال ،وبالتايل فال منطق ُي ِّ
التي حتد من قدرة املرصف عىل تعظيم العائد منها ،ومن هنا جاءت الدعوة إىل حرص هذه

النسبة باحلسابات اجلارية( ،)1هذا عىل فرض أن القصد من االحتياطي القانوين هو تأمني
السيولة إلجابة طلبات املودعني (الدائنني) بحدود معقولة .وحتى عىل الرأي القائل بأن
بمضاعف
القصد من االحتياطي اإللزامي هو تسهيل تنفيذ السياسة النقدية عرب التحكم ُ

رصح به معنيون بالشأن املرصيف)؛ يرد القول إن املصارف اإلسالمية
االئتامن (وهو ما َّ
مشكوك يف قدرهتا عىل خلق نقود الودائع لتلبس متويالهتا باألعيان وبالتايل فال جدوى من
شمول حساباهتا االستثامرية بنظام االحتياطي القانوين.
( ) 1أبو زيد ،حممد عبد املنعم :الدور االقتصادي للمصارف اإلسالمية بني النظرية والتطبيق ،املعهد العاملي
للفكر اإلسالمي ،القاهرة1417 ،ـه 1996م ،ص /84نارص ،الغريب حممود :الرقابة املرصفية عىل املصارف
اإلسالمية ،املعهد العاملي للفكر اإلسالمي ،القاهرة1417 ،ـه 1996م ،ص /100 ،96شابرا ،حممد عمر،
نحو نظام نقدي عادل :دراسة للنقود واملصارف والسياسة النقدية يف ضوء اإلسالم،ترمجة سيد سكر ،مراجعة
رفيق املرصي ،عامن ،دار البشري ،ص /144دوابه ،أرشف :عالقة البنك املركزي مع البنوك اإلسالمية ،دراسة
تطبيقية عىل مرص ،ندوة "نحو ترشيد مسرية البنوك اإلسالمية" ،ديب ،بنك ديب وآخرون2005 ،م ،ص.13
[العدد الثامن والسبعون -شعبان 1440هـ إبريل ]2019
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 .2إن البنوك املركزية تطبق عىل املصارف اإلسالمية نسبة السيولة التي تطبقها عىل
املصارف التقليدية .وال شك أن اعتامد هذه األداة مطلب رضوري لسري العمل املرصيف ،لكن
األمر الذي تنبغي مالحظته أن املصارف اإلسالمية ال تتعامل ببعض األصول التي تدخل
قيمتها يف حساب نسبة السيولة يف املصارف التقليدية مثل السندات وأذونات اخلزينة ،مما
جيعل إلزام املصارف اإلسالمية هبذه النسبة أسوة باملصارف التقليدية أمر ًا ليس منصف ًا(.)1
ومراعاة هلذه احلقيقة فقد كان االقرتاح بإدراج الصكوك وشهادات اإليداع وشهادات
املرابحات قصرية األجل يف بسط نسبة السيولة بدالً من السندات احلكومية وأذونات
ُضمن إال يف حال
اخلزينة( ،)2مع التذكري بأن احلسابات االستثامرية يف املصارف اإلسالمية ال ت َ
التعدي أو التقصري وهو ما جيعل إلزام املصارف اإلسالمية بالتحسب لضامهنا كام تفعل
املصارف التقليدية أمر ًا يتجاوز طبيعة هيكلها املايل ومنظومته ال َع ْقدية.
 .3تفرض املصارف املركزية عقوبات وغرامات مالية عىل املصارف اإلسالمية عندما
يكشف التفتيش انخفاض ًا يف نسبة االحتياطي النقدي اإللزامي أو يف نسبة السيولة عن احلد
املسمى ،وهي تعتمد سعر الفائدة أدا ًة لتوقيع هذه العقوبات متام ًا كام يف الفوائد التأخريية،
وهذا أمر حتذر منه املصارف اإلسالمية ،لذا اقرتح بعض الباحثني اعتامد جزاءات مالية
مقطوعة إن كانت العقوبة أمر ًا الزم ًا(.)3
 .4إن املرصف اإلسالمي ال يستطيع تسييل األوراق التجارية التي بحوزته عرب
عمليات احلسم وإعادة احلسم إذ مل تفلح التكييفات املختلفة عىل كثرهتا يف تنزيه هذه
( )1أبو زيد ،حممد عبد املنعم :الدور االقتصادي للمصارف اإلسالمية ،...ص /85دوابه ،أرشف :عالقة
البنك املركزي مع البنوك اإلسالمية ،ص.17
( )2نارص ،الغريب :الرقابة املرصفية ،ص .171وانظر :الطراد ،إسامعيل :عالقة املصارف اإلسالمية يف األردن
بالبنك املركزي األردين ،املؤمتر العاملي الثالث لالقتصاد اإلسالمي ،كلية الرشيعة /جامعة أم القرى ،مكة
املكرمة1424 ،ه ،ص 23وما بعدها.
( )3الرسطاوي ،حممود :عالقة البنوك املركزية باملصارف اإلسالمية ،مؤمتر كلية الرشيعة يف جامعة الشارقة7 ،
2000/5/9م ،ص.2040
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العمليات عن العلل الربوية( ،)1جاء يف قرار جممع الفقه اإلسالمي الدويل" :ال جيوز بيع
الدين املؤجل من غري املدين بنقد معجل من جنسه أو من غري جنسه إلفضائه إىل الربا ،كام
ال جيوز بيعه بنقد مؤجل من جنسه أو غري جنسه ألنه من بيع الكاىلء بالكاىلء املنهي عنه
رشع ًا .وال فرق يف ذلك بني كون الدين ناشئ ًا عن قرض أو بيع آجل"(.)2
 .5إن املرصف اإلسالمي ال يتاح له التعامل بأذونات اخلزينة وسندات احلكومة
وشهادات اإليداع ألهنا تقوم يف إصدارها عىل أساس ربا النسيئة ويف تداوهلا عىل أساس ربا
مدرة للدخل وقابلة
النساء والفضل( ،)3ومن هنا كانت الدعوة للبحث عن أدوات مالية َّ
للتداول حتظى باملرشوعية ،وسنعود إىل احلديث عن هذا املطلب عند احلديث عن السوق

املايل اإلسالمي.
 .6إن معيار كفاية رأس املال الذي اهتمت به مقررات بازل يشرتط أن يكون ما حيشده
املرصف من رأس مال (واحتياطيات وأرباح غري موزعة ورأس مال مساند وقروض مساندة
من املسامهني) ال يقل عن  %12 - %10من قيمة األصول (القروض واألوراق املالية
والشيكات واألصول األخرى بام فيها األصول الثابتة مطروح ًا منها االندثار)( .)4واملالحظ
أن القروض قد دخلت يف احتساب هذه النسبة يف بسطها ومقامها وهو أمر جيعل اعتامدها يف
( )1فياض ،عطية :سوق األوراق املالية يف ميزان الفقه اإلسالمي ،القاهرة ،دار النرش للجامعات،1998 ،
ص.43-35
( )2جممع الفقه اإلسالمي الدويل ،منظمة املؤمتر اإلسالمي ،الدورة ( ،)11املنامة ،من  30-25رجب
1419ـه ،املوافق  19 -14ترشين األول (نوفمرب) 1998م .القرار رقم  ،)4/11( 101بيع الدين وسندات
القرض وبدائلها الرشعية http://www.iifa-aifi.org/2033.html ،...

( )3آل فواز ،مبارك بن سليامن :األسواق املالية من منظور إسالمي ،جدة ،مركز النرش العلمي ،جامعة امللك
عبدالعزيز ،ص.30 -25
( )4شخصت ثالث نسب لتأشري كفاية رأس املال ،األوىل حتسب بقسمة رأس املال عىل الودائع ،والثانية
بقسمة رأس املال عىل إمجايل األصول (وهذه هي التي أشري إليها أعاله) ،والثالثة بقسمة رأس املال عىل
األصول اخلطرة ،وكلها حتسب كنسبة مئوية.
[العدد الثامن والسبعون -شعبان 1440هـ إبريل ]2019
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املصارف اإلسالمية التي ال تتعامل بالقروض أمر ًا غري ذي داللة .ومن ناحية أخرى أشار
املرحوم الدكتور أبو زيد إىل حاجة املرصف اإلسالمي إىل رفع نسبة حقوق امللكية إىل إمجايل
األصول حتى يستطيع املرصف مد آجال استثامراته اعتامد ًا عىل موارده الذاتية(.)1
 .7إن املصارف اإلسالمية جتد نفسها يف ظل الواقع القائم بال ظهري وبال كهف سيولة
يمكن االلتجاء إليه فهي ال تستطيع االقرتاض من املرصف املركزي وال تستطيع أن حتسم
أوراقها عنده ألنه قد التزم الفائدة يف كل تعامالته بل وأدخلها يف جممل البنية ال َع ْقدية
والترشيعية التي حتكم عالقته مع املصارف التجارية وكل ذلك ما ال يسع املصارف اإلسالمية
التعامل به.
 .8ال زالت عالقة املصارف املركزية باملصارف اإلسالمية يف كثري من البلدان بحاجة
إىل ترشيعات مستقلة تتفق مع طبيعة املصارف اإلسالمية وتراعي خصوصيتها(.)2
وباجلملة؛ ال زالت املصارف املركزية تستخدم مع املصارف اإلسالمية األدوات الرقابية
ذاهتا التي تستخدمها مع املصارف التقليدية ،وال تعرض هلا بدي ً
ال يتوافق مع أحكام
املعامالت التي تضبط نشاطها خاصة فيام يتعلق باملوقف من ربا الديون ومن ربا البيوع.

()8
جماالت إدارة السيولة يف املصارف اإلسالمية
مما تقدم يف الفقرة السابقة نخلص إىل أن خماطر السيولة يف املصارف اإلسالمية أكرب منها
يف املصارف التقليدية ألهنا:
 .1ال تستطيع االقرتاض وفق ًا لنظام الفائدة ال من املصارف التجارية وال من املرصف
املركزي.
( )1أبو زيد ،حممد عبد املنعم :الدور االقتصادي للمصارف اإلسالمية ،ص.32-30
( )2شحاته ،حسني :إدارة السيولة يف املصارف اإلسالمية املعايري واألسباب ،املجمع الفقهي اإلسالمي :رابطة
العامل اإلسالمي ،الدورة ( ،)20مكة املكرمة 23-19 ،حمرم1432 ،ـه ،ص53 ،51
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 .2ال تستطيع أن حتسم أوراقها التجارية.
 .3ال تستطيع بيع ديوهنا الصحيحة (يف أوسع االختيارات الفقهية) إال بقيمتها االسمية.
 .4ليس لدهيا أدوات مالية قصرية األجل تقبل التداول يف السوق املايل.
 .5ال تستطيع التأمني عىل الودائع لدهيا لدى رشكات التأمني.
وكل ما تقدم يف جانب املوجودات ،أما يف جانب املطلوبات فيالحظ هيمنة احلسابات
اجلارية ،واألموال يف هذه احلسابات تعترب ديون ًا حا َّلة رشع ًا وقانون ًا يتعني عىل املرصف ردها
فور ًا عند الطلب ،وحتى احلسابات االستثامرية الزمنية اجتهدت املصارف اإلسالمية عملي ًا
أن تضمنها هلم (بنفسها أو عرب صناديق خماطر األرباح التي أسستها وألزمت العمالء
باالنتساب إليها كأحد رشوط فتح احلسابات لدهيا) وأتاحت ألصحاهبا سحبها (قبل حلول
األجل) عىل وجه التربع العتبارات تسويقية.
وإزاء كل ما تقدم يثور التساؤل :كيف يدير املرصف اإلسالمي سيولته؟ وكيف يواجه
خماطرها؟!.
هذا ما سنرصده يف الفقرات التالية التي تتضمن رؤى وتصورات فارقة بصدد السيولة
وإدارهتا يف املصارف اإلسالمية مقارنة مع املصارف التقليدية.
أوالً :إدارة السيولة بالعمليات البينية مع املصارف التجارية:
حينام حيتاج املرصف التقليدي إىل املال يلجأ إىل املصارف الزميلة للحصول عىل السيولة
(االقرتاض /العمليات املدينة) ،وحينام يكون عنده فائض فإنه يودعه يف حسابات استثامرية
دائنة لدى تلك املصارف حتى ال يبقى معط ً
ال (اإلقراض /العمليات الدائنة) .ويتم كل ذلك
يف املصارف التقليدية بسالسة ووضوح عىل أساس نظام الفائدة البينية ( )Interbank loanوهو
نسق موضح قانون ًا وعرف ًا ،لكن ما تقدم أمر يتعذر اعتامده يف املصارف اإلسالمية للسبب
سوغ وجودها أص ً
ال وهو حرمة الربا لذلك جلأت املصارف اإلسالمية إىل خمارج أو
الذي َّ
حلول بديلة:
[العدد الثامن والسبعون -شعبان 1440هـ إبريل ]2019
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 )1القروض املتبادلة ،وهي ترتيبات َع ْقدية بني املصارف اإلسالمية أو بني املصارف
اإلسالمية واملصارف التقليدية يتم بموجبها تبادل القروض بدون فائدة؛ فإذا احتاج
املرصف اإلسالمي إىل السيولة فسيحصل عليها قرض ًا حسن ًا من املرصف اإلسالمي
أو من املرصف التقليدي .وباملقابل يتعهد املرصف اإلسالمي بإقراض املرصف
اآلخر مبلغ ًا مكافئ ًا وملدة مكافئة عىل نحو مطلق؛ كأن تقرضني مليون ًا لشهر
وأقرضك مليون ًا لشهر ،أو مكافئ ًا عىل نحو ما يقيض نظام األعداد (الن َمر) كأن
تقرضني مليون ًا لشهر عىل أن أقرضك مليونني ملدة نصف شهر أو نصف مليون ملدة
شهرين.
 )2التورق والتورق العكيس حيث تربم املصارف اإلسالمية اتفاقات َع ْقدية مع
املصارف األخرى بموجبها يتم تقديم التمويل (العمليات الدائنة) ،والتمول أو
احلصول عىل السيولة (العمليات املدينة) عىل أساس التورق .والتورق مسلك قديم
أعيد بعثه يف الربع األخري من القرن املايض ،وفحواه رشاء مبيع ما بثمن مؤجل
مرتفع ليعود املتورق فيبيعه بثمن حال أدنى منه فيحصل عىل السيولة .وقد صدر
قرار جممع الفقه اإلسالمي الدويل بمنع التورق املرصيف املنظم والتورق العكيس" :ال
جيوز التورقان وذلك ألن فيهام تواطؤ ًا بني املمول واملستورق ،رصاحة أو ضمن ًا أو
عرف ًا ،حتاي ً
ال لتحصيل النقد احلارض بأكثر منه يف الذمة وهو ربا"( ،)1أما هيئة املحاسبة
واملراجعة فقد أجازهتام برشوط حترزية(.)2
 )3تبادل العمالت بني املرصف اإلسالمي واملصارف األخرى بمبالغ متساوية وآلجال
استحقاق متساوية وفق ترتيب َع ْقدي يسميه البعض بـ (.)Islamic Swap
( )1جممع الفقه اإلسالمي الدويل ،منظمة املؤمتر اإلسالمي ،الدورة ( ،)19الشارقة من  5 -1مجادى األوىل،
1430ـه ،املوافق  30 -26نيسان (إبريل) 2009م ،قرار رقم  )5/19( 179بشأن التورق،...
http://www.iifa-aifi.org/2302.html

( )2هيئة املحاسبة واملراجعة للمؤسسات املالية اإلسالمية ،املعيار رقم  ،30ص.769-768
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 )4املسامهة يف صندوق تأمني

تكافيل()1

متوله املصارف اإلسالمية ويرعاه املرصف

املركزي بام يمكِّن املرصف الذي حيتاج إىل السيولة من احلصول عليها من هذا
الصندوق دون فوائد ،واملشكلة يف هذا املقرتح أنه يزيد أعباء املصارف اإلسالمية إذ
يتعني عليها أن تسهم يف تكوين هذا االحتياطي من مواردها وما يعنيه ذلك من
ذهاب فرصة االسرتباح من تلك املوارد.
التعريف بالبدائل املقرتحة إلدارة السيولة:
القروض املتبادلة:
عرضت فكرة القروض احلسنة املتبادلة يف سياق البحث عن بدائل للقرض الربوي ،جاء
يف فتوى رقم ( )10الصادرة عن إدارة التطوير والبحو ث يف جمموعة دله الربكة" :إذا اتفق
بنكان عىل أن يوفر كل منهام لآلخر املبالغ التي يطلبها أي منهام عىل سبيل القرض من نفس
العملة أو من عملة أخرى فإن هذا االتفاق جائز ،تفادي ًا للتعامل بالفائدة أخذ ًا وإعطا ًء عىل
احلسابات املدينة بني البنكني رشيطة عدم توقف تقديم أحد القرضني عىل اآلخر"(.!!)2
وجاء يف فتوى ندوة الربكة احلادية عرشة" :جيوز االتفاق بني البنك اإلسالمي وبنك
يتعامل بالفائدة ،عىل أنه إذا كان للبنك اإلسالمي أرصدة لدى البنك الربوي وانكشف
حسابه فإنه ال يلتزم بدفع فائدة للبنك الربوي ولكن يودع لديه أمواالً عىل أساس حساب
الن َمر ،وذلك للتخلص من دفع فوائد ربوية عن املبالغ التي انكشف احلساب بقدرها".
وواضح أن الفتوى األوىل اشرتطت عدم توقف تقديم أحد القرضني عىل اآلخر لكنه رشط

غري عميل ألنه ال معنى لالتفاق بينهام بدونه ،أما الفتوى الثانية فقد تغاضت عن الترصيح
باملرشوطية التي هي لب هذا املخرج؛ وأي ًا يكن األمر فاحلديث إذ ًا هو عن قروض متبادلة
بالرشط.
( )1شابرا ،حممد عمر :نحو نظام نقدي عادل ،ص /176 ،139بو رقبة :شوقي :إدارة السيولة يف املصارف
اإلسالمية ،ص.7
(2) http://shamela.ws/browse.php/book-968/page-1776
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حكم القروض املتبادلة:
وبصدد حكم القرض املتبادل بالرشط قال الدكتور آل سليامن ..." :فال يظهر أن هناك
خالف ًا بني املتقدمني من أهل العلم يف عدم جوازه"( ،)1والتعليل :ألنه قرض جير نفع ًا
رش َط عقد ًا يف عقد .أما الدكتور نزيه محاد فقد عدَّ القرض الثاين منفعة للعقد
مرشوط ًا ،وألنه َ َ
األول وهي منفعة ال خيتص هبا أحدمها ،وأجازه استظهار ًا برأي ابن تيمية يف قبول املنفعة
الس ْفتجة ،لك َّن الدكتور آل سليامن
املرشوطة إذ مل يكن هناك رضر يلحق باملقرتض قياس ًا عىل َّ
تعقب ذلك وانتهى بعد مناقشة مسهبة( )2إىل القول بعدم إجازة القروض املتبادلة بالرشط.
أما الدكتور الشبييل( )3فقد جعل منع القروض املتبادلة بالرشط أحد قويل العلامء وساق
يف ذلك نقوالً للمتقدمني ،أما قوهلم الثاين فهو جوازها ألن النفع منها ال خيتص به أحد
الفريقني فال خيرج به القرض من اإلرفاق إىل الربوية ،وقال إن هذا ما أخذت بعض اللجان
الرشعية (يف مرصف اإلنامء وبنك البالد) وبعض الباحثني (نزيه محاد وحممد الفزيع) والفتوى
ورجح هو القول باإلجازة رشيطة املساواة بني القرضني
السادسة لندوة الربكة احلادية عرشةَّ ،
يف املقدار واملدة.
طريقة األعداد (الن َُّمر) كأساس للقروض املتبادلة:
تلجأ املصارف واملؤسسات املالية التي تتلقى األموال من اجلمهور وتعمل فيها مضاربة
إىل اعتامد ما يعرف بطريقة األعداد أو النقاط أو الن َمر ،وهي طريقة حسابية بسيطة استخدمت

ابتداء لتحديد أنصبة الربح التي يأخذها أرباب املال يف املضاربة املشرتكة؛ حيث تسمى
(تعرف إجرائي ًا) وحدة املال ووحدة الزمن اللتان متثالن احلد األدنى للمشاركة يف الوعاء
َّ
( )1آل سليامن ،مبارك :أحكام التعامل يف األسواق املالية املعارصة ،الرياض ،كنوز إشبيليا للنرش والتوزيع،
1426ـه 2005م ،ص.1112
( )2آل سليامن ،مبارك ،أحكام التعامل يف األسواق املالية املعارصة ،ص.1127
( ) 3الشبييل ،يوسف :أدوات إدارة خماطر السيولة وبدائل اتفاقية إعادة الرشاء يف املؤسسات املالية اإلسالمية،
ص.19 ،17
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االستثامري ،ثم يستخرج العدد الكيل للوحدات االستثامرية لعموم املشاركني يف احلساب؛
ثم تقسم عليه حصة املال من أرباح املضاربة ،فيحصل العميل عندئذ عىل ربح حيدده حاصل
رضب (وحدات املال × وحدات الزمن اخلاصة بحسابه × ربح الوحدة الواحدة)(.)1
وما هيمنا من ذكر هذه الطريقة هنا هو اإلشارة إىل كيفية اعتامدها فيام نحن بصدده؛
فاملساواة التي قيدت هبا إجازة القروض املتبادلة بالرشط عند من أجازها إما أن تكون مساواة
مطلقة كأن تقرضني مليون ًا لشهر وأقرضك مليون ًا لشهر ،أو مساواة عىل نحو ما يقيض نظام
األعداد (الن َمر) كأن تقرضني مليون ًا لشهر عىل أن أقرضك مليونني ملدة نصف شهر أو نصف

مليون ملدة شهرين.

حكم طريقة األعداد (الن َُّمر):
يف بيان مرشوعية اعتامد طريقة األعداد يف قسمة أرباح مال املضاربة املشرتكة عىل
أصحاب احلسابات االستثامرية جاء قرار جممع الفقه اإلسالمي الدويل( ،)2ومعيار هيئة
املحاسبة واملراجعة( ،)3وفتوى ندوة الربكة( ،)4أما مقصودنا هنا فهو استخدام تلك الطريقة
( )1يف تفصيل ذلك انظر :السبهاين ،عبداجلبار :الوجيز يف التمول واالستثامر وضعي ًا وإسالمي ًا ،إربد ،UBF ،ص.145

( )2قرار جملس جممع الفقه اإلسالمي الدويل رقم  )5/13( 123بشأن القراض ،الدورة ( ،)13الكويت يف
الفرتة من ( )12 - 7شوال 1422ـه املوافق ( )27-22ديسمرب 2001م
//http://www.iifa-aifi.org/2098.html
وفيه" :ال مانع رشع ًا حني توزيع األرباح من استخدام طريقة الن َُّمر القائمة عىل مراعاة مبلغ كل مستثمر ومدة

بقائه يف االستثامر ،ألن أموال املستثمرين سامهت كلها يف حتقيق العائد حسب مقدارها ومدة بقائها فاستحقاقها

حصة متناسبة مع املبلغ والزمن هو أعدل الطرق إليصال مستحقاهتم إليهم ،وإن دخول املستثمرين يف املضاربة
املشرتكة بحسب طبيعتها موافقة ضمن ًا عىل املباراة عام يتعذر الوصول إليه ،كام أن من طبيعة املشاركة استفادة
الرشيك من ربح مال رشيكه ،وليس يف هذه الطريقة ما يقطع املشاركة يف الربح ،وهي مشـمولة بالرضا بالنسـب
الشائعة الناجتة عنها".
( )3هيئة املحاسبة واملراجعة للمؤسسات املالية اإلسالمية ،املعايري الرشعية ،املعيار رقم ،40ص.552
( )4ندوة الربكة العارشة لالقتصاد اإلسالمي ،الفتوى (رقم )4/11
http://shamela.ws/browse.php/book-8356/page-21745
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كأداة للبت يف املساواة بني القروض املتبادلة ،ومعلوم أن موجب القرض احلسن رد املثل ،أما
يف القروض املتبادلة هنا فيتواضع فيها طرفاها عىل معنى جديد للمثلية يدخل فيه عنرص
الزمن وهو غري املثلية املطلقة التي كان ُيقتَرص فيها عىل مقادير املال.
وتقتيض طريقة األعداد أن يكون هناك اتفاق سابق بني الطرفني اللذين يتبادالن القروض
يتم فيه حتديد وحدة املال ووحدة الزمن ونسبة التعديل بينهام ،ويف مثالنا املتقدم جعلنا املليون
يف مقابل الشهر فإذا زدت املال إىل الضعف أنقصت الزمن إىل النصف والعكس صحيح.
ويشرتط أن تثبت هذه النسبة فال تكون هناك معاملة متييزية لصالح أحد املتعاملني عىل
حساب اآلخر.
وعىل العموم فمن اشرتط املساواة املطلقة يف املال ويف الزمن مل يسعه التسليم بالقروض
املتبادلة املرتكزة عىل طريقة الن َمر ،ومن نظر إىل وحدة املال متلبسة بوحدة الزمن قال بإجزاء

املساواة عىل أساس الن َمر عن املساواة املطلقة.
املبادالت (:)SWAP

املبادالت واحدة من عقود املشتقات املالية ،يتم التعامل هبا يف األسواق املالية التي
الختضع لرشوط نمطية حمددة (األسواق غري املنظمة) ،ويمكن لطريف العقد التفاوض عىل
مضمونه وتوقيعه متى ما كان حمقق ًا لرضامها ،وتتنوع عقود املبادالت بتنوع حمل التعاقد لكن
ما يعنينا هنا هو مبادلة العمالت حتديد ًا باعتبارها أداة إلدارة خماطر السيولة.
مبادلة العمالت وحكمه:
ومبادلة العمالت من العقود املركبة وحقيقته" :عقد بني طرفني ،لبيع عملة بعملة أخرى
بيع ًا َّ
حاالً ،ثم إعادة رشائها بالعملة األخرى نفسها ،برشط تأجيل تسليم العملتني إىل وقت
الحق ،بسعر رصف متفق عليه وقت العقد مماثل لسعر الرصف يف العقد األول أو خمتلف
عنه"( .)1وواضح أن العقد األول لو كان مستقالً عن اآلخر فهو عقد رصف عوضاه غريان
( )1آل سليامن ،مبارك :أحكام التعامل يف األسواق املالية املعارصة.1107 ،
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من جنس األثامن ،وال يشرتط لصحته سوى احللول والتقابض .أما العقد الثاين وهو بيع
العملة املشرتاة يف العقد األول بالعملة األخرى بيع ًا مؤجل التقبيض ،فهو لو كان مستق ً
ال عن
اآلخر فهو رصف ينطوي عىل ربا النساء إذ يتأجل فيه قبض العوضني ويكفي تأجيل قبض
أحدمها للحكم بحرمته ،لكن العقدين كليهام جزء من عقد مركب ال معنى للنظر فيه إىل
اجلزء دون الكل ،وهو زيادة عىل ما تقدم عقد رشط عقد ًا يف عقد ،فكيف إذا كان العقد الثاين
املرشوط عقد ًا حمرم ًا ألنه رصف يتأخر عوضاه فهو حمرم من باب أوىل .وللنأي باملعاملة عن
هذا احلكم ُعرضت التخرجيات التالية:
 .1ختريج هذه املعاملة عىل عقد القرض (ال الرصف) ،أو القول بانقالب الرصف فيها إىل
قرض إذا كان السعر يف العقدين واحد ًا ،فيعود لكل طرف مثل ما خرج من يده ،وتؤول
املعاملة إىل قرض ،وعندئذ نعود إىل مسألة القروض املتبادلة بالرشط وهو ما سبق
احلديث فيه ،وهذا التخريج ال يغطي املبادالت التي تفرتق فيها أسعار الرصف أصالً.
 .2اعتبار العقد الثاين حمض مواعدة عىل الرصف ال عقد رصف ،ويشرتط أيض ًا أن ال
تكون هذه املواعدة ملزمة لطرفيها .وعملي ًا فالقول بكوهنا مواعدة غري ملزمة قول ال
يرتضيه املتعاملون أنفسهم وإن رضيه َم ْن يفتي هلم .ولعل هذه التخرجيات التي تربع

يسوغها
هبا بعض املعنيني باهلندسة املالية هي التي أغرت بتسمية هذه املعاملة عند من ِّ
بـ(.!!)Islamic Swap
ثاني ًا :إدارة السيولة عرب العمليات مع البنك املركزي:
تدير البنوك الربوية سيولتها مع املرصف املركزي إقراض ًا واقرتاض ًا بحسب نظام الفائدة

الربوية عرب حساهبا لدى املرصف املركزي؛ فهي تودع سيولتها الزائدة (عدا االحتياطي
القانوين) لدى املرصف املركزي وحتصل عىل الفائدة وباملقابل تقرتض عند احلاجة من البنك
املركزي بفائدة .ومن أبرز اآلليات املالية املعتمدة يف إدارة السيولة مع املرصف املركزي ما
يعرف بالريبو .وإليك إيضاح ًا هبا:

[العدد الثامن والسبعون -شعبان 1440هـ إبريل ]2019
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الريبو ( )Repoوالريبو العكيس (:)1()Reverse Repo
يقصد بالريبو :اتفاقية لبيع األوراق املالية (السندات احلكومية) بثمن حال والتعهد بإعادة
رشائها يف موعد الحق حمدد بثمن آجل أعىل منه هبدف التمول واحلصول عىل السيولة،
ويكون اهلامش (الفرق بني سعر البيع وسعر الرشاء) هو بمثابة سعر الفائدة (سعر الريبو) أو
الكلفة التي يتحملها املتمول بائع األوراق املالية املحتاج للسيولة ،أما األوراق واألدوات
املالية فهي بمثابة ضامن هلذا القرض.
وإذ ًا فنحن بصدد اتفاقية ( )Repurchase Agreementظاهرها بيع وحقيقتها اقرتاض
ربوي( )2لليلة واحدة أو ملدة قصرية مضمون بأوراق مالية يستلمها املقرض أو من ينوب عنه
توثق ًا من املقرتض ،وتنعت العملية جلهة املتمول /البائع /املتعهد بالرشاء بأهنا ريبو ،أما
بالنسبة للطرف الثاين /املشرتي /املتعهد بالبيع /فهي ريبو عكيس .وواضح أن املنطق الذي
حيكم هذه العملية هو منطق بيع العينة ،ومن أبرز األصول املستعملة يف عمليات الريبو
السندات احلكومية وأذونات اخلزينة وشهادات اإليداع.
ومع أن الريبو يف األصل آلية لتوفري السيولة العاجلة للمصارف التجارية إال أهنا صارت
تعتمد من قبل املصارف املركزية كأداة من أدوات السياسة النقدية للتأثري عىل حجم السيولة
يف حوزة املصارف التجارية وبالتايل التأثري يف حجم االئتامن املمنوح من قبلها (عرب تأثريها
يف كلفة االقرتاض أو عائد اإلقراض)؛ فسعر الريبو أو سعر الفائدة لإلقراض لليلة واحدة
يؤرش للمصارف التجارية سعر الفائدة الذي يمكن أن تقرتض به من
أصبح سعر ًا مرجعي ًا ِّ
ويؤرش باملقابل سعر الفائدة الذي تتعامل به املصارف فيام بينها
البنك املركزي آلجال أطول،
ِّ
وسعر الفائدة الذي تتعامل به هذه املصارف مع القطاع احلقيقي.

(1) http://www.investopedia.com/terms/r/reverserepurchaseagreement.asp

( )2انظر يف تفصيل تكييفها وحكمها الشبييل ،يوسف :أدوات إدارة خماطر السيولة وبدائل اتفاقية إعادة الرشاء
يف املؤسسات املالية اإلسالمية ،ص.12-7
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أما املصارف اإلسالمية فال يمكنها أن تتعامل بالفائدة مع املرصف املركزي ال عن طريق
احلساب املرصيف وال عن طريق اتفاقية البيع وإعادة الرشاء (الريبو) التي متثل اقرتاض ًا أو
إقراض ًا حكمي ًا ،ولذلك جتتهد يف أن تتوافق مع املرصف املركزي عىل يشء من اآليت:
 .1االتفاق مع املرصف املركزي عىل اعتامد تدابري القروض احلسنة املتبادلة( )1سابق
الذكر يف التعامل مع املرصف اإلسالمي الذي حيتاج إىل السيولة.
 .2االتفاق مع املرصف املركزي عىل اعتبار السيولة العابرة بينهام رأس مال يتوكل
الطرف الذي يستلمه يف استثامره وكالة لصالح الطرف الذي يقدمه(.)2
 .3االتفاق مع املرصف املركزي عىل اعتبار السيولة العابرة بينهام مسامهة املرصف
املركزي يف رشكة أموال تعقد بينه وبني املرصف اإلسالمي الذي يتوىل إدارهتا ويدفع حصة
من أرباحها إىل املرصف املركزي بمقتىض عقد املشاركة( )3أو بمقتىض عقد املرابحة التي
تتحدد أرباحها بالرشط( ،)4وهي صيغة انفرد هبا (القره داغي) فيام أعلم وذكرها يف سياق
عرضه لطرق استثامر أموال الوقف.
 .4االتفاق مع املرصف املركزي عىل اعتبار السيولة العابرة بينها رأس مال مضاربة؛
وذلك بأن يفتح املرصف املركزي حساب ًا استثامري ًا لدى املرصف اإلسالمي وحيصل مقابل

( )1دوابه ،أرشف :عالقة البنك املركزي مع البنوك اإلسالمية ،ص.29 ،26
( )2القره داغي ،عيل :إدارة السيولة يف املؤسسات املالية اإلسالمية ،املجمع الفقهي اإلسالمي ،الدورة (،)20
مكة املكرمة1432 ،ـه2010م ،ص.30
( )3جملس الفكر اإلسالمي يف باكستان ،إلغاء الفائدة من االقتصاد ،ترمجة عبدالعليم منيس ،املركز العاملي
ألبحاث االقتصاد اإلسالمي ،جدة1404 :ـه 1984م ،ص.85 ،84
( )4القره داغي ،إدارة السيولة ،ص .30 ،18ويف إيضاح صيغة املرابحة بالرشط قال الدكتور القره داغي يف
بحثه املوسوم "استثامر أموال الوقف طرقه القديمة واحلديثة ،الطريقة السابعة" :أن تـتفق إدارة الوقف مع بنك،
أو مستثمر ،أو رشكة عىل أن يدير هلا أمواهلا عن طريق املرابحة بنسبة  %10مثالً ،وحينئذ إذا خالف هذا الرشط
فهو ضامن ملخالفته للرشط ،وليس ألجل ضامن رأس املال"!!.
[العدد الثامن والسبعون -شعبان 1440هـ إبريل ]2019
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ذلك عىل عوائد هذه احلسابات كأي حساب استثامري آخر( .)1وقد ف َّعل بنك السودان هذا
سامه نافذة "العجز السيويل" حتقيق ًا ملقصد إدارة السيولة وملقاصد
التطبيق من خالل ما َّ
السياسة النقدية(.)2
 .5اقرتح عىل البنك املركزي إصدار "الصكوك املركزية"( )3توضع حصيلتها لدى البنوك
اإلسالمية عىل أساس املضاربة ،وتستطيع السلطة أن تعتمد هذه الصكوك أداة للتأثري يف
التوسع النقدي عرب ترتيب مؤسيس يعد هلذا الغرض ،وقد أجيز تداول هذه الصكوك كوهنا
متثل عروض املضاربة .وما تقدم يعني إمكانية استفادة البنوك اإلسالمية من هذه الصكوك
إلدارة سيولتها؛ فإذا احتاجت السيولة باعت هذه الصكوك للبنك املركزي وإذا كان لدهيا
سيولة فائضة اشرتت هبا صكوك ًا.
ُ .6اقرت ح عىل البنك املركزي أن يقبل التعامل مع املرصف اإلسالمي بسندات أعيان
مؤجرة يشرتهيا املرصف اإلسالمي من العميل الذي حيتاج إىل السيولة يف عملية بديلة عن
عملية حسم األوراق التجارية (اخلصم) ،فإذا احتاج إىل السيولة باع العني للبنك املركزي
فيام يشبه عملية إعادة احلسم( .)4واملخرج املقرتح يف كل ما تقدم هو أن يكون سعر احلسم
وسعر إعادة احلسم حطيطة من سعر رشاء العني املؤجرة.
ُ .7اقرتح عىل البنك املركزي أن يقدم السيولة للمرصف اإلسالمي عند احلاجة عىل
( )1نارص ،الغريب :الرقابة املرصفية ،...ص /117الطراد ،ص.24
( )2حسن ،صابر حممد :إدارة السياسة النقدية يف النظام املرصيف اإلسالمي ،بنك السودان2004 ،م ،امللحق
رقم  ،2ص.32
( ) 3اجلارحي ،معبد وأبو زيد ،عبدالعظيم :أسواق الصكوك اإلسالمية وكيفية االرتقاء هبا ،ندوة الصكوك
اإلسالمية :عرض وتقويم ،جامعة امللك عبد العزيز بالتعاون مع جممع الفقه اإلسالمي الدويل واملعهد
اإلسالمي للبحوث والتدريب التابع للبنك اإلسالمي للتنمية ،جدة1431 /6 /12-10 ،ـه/5/26 -
2010م ،ص.328 ،327
( )4قحف ،منذر :بيع سندات اإلجارة وإعادة بيعها :بديل إسالمي خلصم األوراق التجارية ،املعهد اإلسالمي
للبحوث والتدريب ،البنك اإلسالمي للتنمية ،جدة ،1998 :ص.11-10
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أساس القرض احلسن( ،)1وهو مقرتح يرتدد املرصف املركزي يف قبوله ملا فيه من معاملة
متييزية للمصارف اإلسالمية.
 .8االتفاق مع البنك املركزي عىل أن يشرتي من املصارف اإلسالمية الصكوك التي
متلكها عند حاجتها للسيولة وتعود هي وتشرتهيا منه عند توفر السيولة لدهيا(.)2
 .9إن الرتتيبات ال َع ْقدية واآلليات املتقدمة تتيح للمصارف اإلسالمية حل مشكلة
فائض السيولة لدهيا مثلام حتل مشكالت العجز فيها.
ويف احلقيقة أن املصارف املركزية القائمة بأسسها النظرية وممارساهتا املهنية ال تعبأ
بالتسمية التي ختتارها املصارف اإلسالمية ،وال بالتخريج الفقهي الذي تقنع نفسها به ،وما
هيم املرصف املركزي يف سياق إدارته للسياسة النقدية هو أن يستأدي منها ما يستأديه من
املصارف التقليدية وأن يعتمد ذلك أداة للتحكم يف توجهاهتا (االستثامرية /االئتامنية) أما هي
فلتسم إجراءات التمول تلك ما تشاء وتكيفها كيف تشاء!!.
ثالث ًا :إدارة السيولة مع املصارف املراسلة
يتعامل املرصف التقليدي مع املرصف املراسل وفق ًا ملبدأ الفائدة التي يلتزم دفعها عن املدة
التي ينكشف فيها حسابه لدى املرصف املراسل ،وباملقابل يتقاىض الفائدة عن رصيده الدائن
يف ذلك احلساب .أما املرصف اإلسالمي فلموقفه من الفائدة أخذ ًا وعطا ًء فهو يعمد إىل:
 )1االحتفاظ بحساب دائن دائ ًام لدى املرصف املراسل (نوسرتو )Nostro Account
يسدد منه التزاماته جتاه األطراف الدائنة ،لكن هذا الرصيد ال ُيدر للمرصف اإلسالمي دخ ً
ال
ألن املرصف اإلسالمي ال يبيح لنفسه أخذ الربا ،وحتى إن أخذ هذه الفائدة فإنه يتعني عليه
االسترباء منها ودفعها يف وجه من وجوه الرب العامة.
( )1نارص ،الغريب :الرقابة املرصفية ،ص.119
( ) 2بني عامر ،زاهرة :التصكيك ودوره يف تطوير سوق مالية إسالمية ،عامن ،دار عامد الدين للنرش والتوزيع،
2009م ،ص.222
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 )2االتفاق مع املرصف املراسل عىل اعتامد آلية القروض املتبادلة بدالً من الفائدة،
وبموجبها يتعهد املرصف اإلسالمي بتمكني املرصف املراسل من رصيد دائن مكافئ
لرصيده املنكشف ،يف حال انكشف حسابه وأصبح مدين ًا والعكس يف حال كان حسابه دائن ًا.
 )3وإذا مل يقبل املرصف املراسل ذلك وأرص أن يدفع املرصف اإلسالمي الفائدة عىل
يسوغ لنفسه د ْفع الفائدة ويعترب ترصفه من باب
الرصيد املنكشف؛ فاملرصف اإلسالمي ِّ
االضطرار ألنه استنفد الوسع يف التوقي من املحذور لكنه برغم ذلك وقع فيه.
 )4ويف مسعى لتفعيل الرصيد الدائن لدى املرصف املراسل بام يؤ ِّمن حصول املرصف
اإلسالمي عىل العائد مدة بقاء رصيده دائن ًا جدَّ التسويق حديث ًا ملنتج مايل طرحه بنك
( )Standard Charteredونعت بأنه (نوسرتو إسالمي
بالدوالر ثم اليورو ،حيث يلتزم املرصف املراسل وفق ًا هلذا الربنامج بتنمية الرصيد الدائن
Islamic Nostro

)1()Account

للمرصف اإلسالمي يف مرابحات السلع الدولية ويتقاسم معه أرباح هذا النشاط شهري ًا.
رابع ًا :إدارة السيولة باالستثامرات قصرية األجل:
تعمل املصارف التقليدية عىل إدارة سيولتها عرب توظيفها يف أدوات مالية ُمد َّرة للدخل

وقابلة للتسييل الرسيع مثل السندات احلكومية وأذونات اخلزينة وشهادات اإليداع ،ولكن
هذه األدوات تقوم كام هو معلوم عىل أساس املداينة الربوية وبيع الدين؛ األمر الذي يتعذر
معه عىل املصارف اإلسالمية االستفادة منها ،لذلك طفقت تبحث عن بدائل هلذه األدوات،
ومن هنا جاء االهتامم املتزايد باألسواق املالية اإلسالمية والدعوة إىل االبتكار فيها ،وهو ما
سنعرض له فيام يأيت.

(1) http://elaph.com/Web/Economics/2010/9/599631.html
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()9
السوق املايل اإلسالمي مطلب إلدارة السيولة
يف املصارف اإلسالمية
يرس بال
إن كفاءة إدارة السيولة تستلزم وجود سوق مايل يمكِّن هذه اإلدارة من التنقل املُ َّ

كلفة وبال تأخري بني مروحة األصول املالية املختلفة من حيث اآلجال والطبيعة .إن هذا

املطلب يقتيض وجود سوق مالية خصبة بمعنى أهنا تعرض بدائل كافية من األدوات
واألصول املالية خاصة قصرية األجل ،وكفوءة أي منظمة إداري ًا وترشيعي ًا تتيح البيانات
الالزمة للمتعاملني بعدالة وشفافية بام خيفض كلفة إجراء املعامالت وخيتزل الوقت الالزم
لذلك ،وبام حيمي املتعاملني من التغرير والتدليس.
واحلق أن املصارف اإلسالمية تفتقر إىل هذه السوق وإىل األصول التي تعرض فيها؛
ولذلك توالت

الدعوات()1

إىل جتاوز هذا الواقع عرب إنشاء أسواق مالية إسالمية أو

استحدا ث أقسام إسالمية يف األسواق املالية القائمة ،وإنتاج أدوات مالية إسالمية قابلة
للتداول والتسييل( )2وكانت ماليزيا رائدة يف هذا املجال ،لكن السوق املالية املاليزية تعرضت
جتوز بيع العينة وبيع الدَّ ين.
لالنتقاد( )3بسبب قيام جانب من أنشطتها عىل اختيارات فقهية ِّ
( )1شحاتة ،حسني :إدارة السيولة يف املصارف اإلسالمية :املعايري واألدوات ،املجمع الفقهي اإلسالمي/
رابطة العامل اإلسالمي ،الدورة ( 23-19 ،)20حمرم 1432ـه2010م ،ص ،51 ،44ص /51 ،44القره
داغي ،عيل :إدارة السيولة يف املؤسسات املالية اإلسالمية ،ص.29
( ) 2زيتوين ،عبدالقادر ونارص ،سليامن :التصكيك اإلسالمي كآلية إلدارة السيولة يف املصارف اإلسالمية ،جملة إرسا
الدولية للاملية اإلسالمية ،األكاديمية العاملية للعلوم الرشعية ،كواال ملبور ،م،3ع ،1يونيو ،2012ص.145

( ) 3الل الدين ،أكرم وبو هراوة ،سعيد :إدارة السيولة يف املصارف اإلسالمية ،املجمع الفقهي اإلسالمي/
رابطة العامل اإلسالمي ،الدورة ( 23-19 ،)20حمرم 1432ـه2010م /18 -17 ،القطان ،عبدالستار :البدائل
املرشوعة لتداول الديون ،املؤمتر الرابع للهيئات الرشعية للمؤسسات املالية اإلسالمية ،البحرين ،اكتوبر،
2004م ،ص / 26العيايش ،زرزار :رضورة إنشاء سوق لألوراق املالية اإلسالمية؛ جتربة سوق رأس املال
اإلسالمي يف ماليزيا ،جملة بيت املشورة ،قطر ،العدد 1436 ،13ـه2015م ،ص.42
[العدد الثامن والسبعون -شعبان 1440هـ إبريل ]2019
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وقد شهد العقد األول من هذا القرن تتابع ظهور مؤسسات وأسواق مالية كلها تبنت تيسري
إدارة السيولة هدف ًا لوجودها ،وفيام يأيت إجياز بأهم هذه التشكيالت.

مؤسسات البنية التحتية الداعمة إلدارة السيولة
مركز إدارة السيولة اإلسالمية
)Liquidity Management Centre (LMC

قال مركز إدارة السيولة عن نفسه( )1إنه :بنك استثامر إسالمي تشكل يف 2002م بإرشاف
مرصف البحرين املركزي .وإنه هيدف إىل جتهيز حلول ُمثىل لالستثامر والتمويل تسهم يف نمو

سوق رأس مال إسالمي ملساعدة املؤسسات املالية واملصارف اإلسالمية عىل إدارة السيولة،
وقد اهتم املركز بالتصكيك وهيكلة أدوات االستثامر املبتكرة التي تسهل استثامر فوائض

البنوك واملؤسسات املالية اإلسالمية يف أدوات مالية قصرية ومتوسطة األجل .واملسامهون
فيه هم :بنك البحرين اإلسالمي وبنك ديب اإلسالمي والبنك اإلسالمي للتنمية وبيت
التمويل الكويتي.

السوق املالية اإلسالمية الدولية
)International Islamic Finance Market (IIFM

قالت السوق املالية اإلسالمية عن نفسها( )2إهنا معنية بوضع املعايري لصناعة اخلدمات
املالية اإلسالمية وتوحيد العقود واملنتجات املالية اإلسالمية يف أسواق النقد وأسواق رأس
املال سعي ًا إىل صناعة متويل إسالمي أريد هلا أن تكون قوية وشفافة وفعالة .تأسست يف عام
2002م بمساع مشرتكة من البنك اإلسالمي للتنمية ووزارة املالية يف بروناي وبنك
إندونيسيا وبنك نيغارا ماليزيا ومرصف البحرين املركزي وبنك السودان املركزي.

(1) http://www.lmcbahrain.com/about-corporate-profile.aspx
(2) http://www.iifm.net/about_iifm/corporate-profile
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املؤسسة الدولية إلدارة السيولة اإلسالمية
)The International Islamic Liquidity Management Corporation (IILM

قالت ( )IILMعن

نفسها()1

إهنا :مؤسسة دولية أنشأهتا البنوك املركزية والسلطات

النقدية البتكار (وإصدار) أدوات مالية قصرية األجل هتدف إىل تسهيل إدارة السيولة
اإلسالمية وتدفق االستثامر عرب احلدود ،وذلك بخلق أسواق مالية متوافقة مع أحكام
الرشيعة اإلسالمية .تأسست سنة 2010م من البنوك املركزية والوكالة النقدية يف إندونيسيا
والكويت ولوكسمبورج وماليزيا وموريشيوس ونيجرييا وقطر وتركيا واإلمارات العربية
املتحدة واملؤسسة اإلسالمية لتنمية القطاع اخلاص ،ومقرها كواالملبور.
وواضح مما تقدم أن اهلَّم اإلسالمي قد ُاختزل فيام يبدو يف مأسسة حركة السيولة عرب

احلدود!! .وكنا سنسعد لو اقرتن ذلك باسرتاتيجية لتوطني السيولة يف العامل اإلسالمي
واستثامرها يف االقتصادات احلقيقية .وأي ًا يكن األمر فقد كانت وثائق صناديق االستثامر
والصكوك االستثامرية هي أبرز املنتجات املالية التي كانت حم ً
ال لالهتامم يف هذا الوارد وفيام
يأيت تعريف هبام.
وثائق صناديق االستثامر اإلسالمية
صناديق االستثامر واحدة من املؤسسات املستحدثة يف األسواق املالية التي تقوم عىل
وحتمل املخاطرة من قبل املمولني (املدخرين) وذلك بتجميع
أساس تفعيل املشاركة َ َ
املدخرات الصغرية املعدة لالستثامر فهي أوعية استثامرية منظمة وفق نسق خاص حتدده
نظمها األساسية ،ليستفيد أصحاهبا من ميزات احلجم الكبري وتنوع األصول وخربات
اإلدارة املحرتفة يف السيطرة عىل املخاطر وتعظيم العائد.
وتتخذ هذه الصناديق شكلها القانوين واالعتباري كرشكة استثامر مسامهة تقوم بعد
تسجيلها بتلقي األموال عن طريق إصدار وحدات استثامرية متساوية القيمة يكتتب هبا

(1) http://www.iilm.com/about-us
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املدخرون وتستثمر حصيلتها يف مرشوعات حقيقية أو يف حمافظ مالية .جاء يف تعريف وزارة
املالية واالقتصاد السعودية /قرار وزاري رقم  2052/3يف 1413/7/24هـ صندوق
االستثامر هو" :برنامج استثامر مشرتك ينشئه البنك املحيل بموافقة مسبقة من مؤسسة النقد
العريب السعودي هبدف إتاحة الفرصة للمستثمرين فيه باملشاركة مجاعي ًا يف نتائج أعامل
الربنامج وتتم إدارته من قبل البنك مقابل أتعاب حمددة"(.)1
وجاء يف القانون رقم  31لسنة 1990م ،املادة السادسة بصدد صناديق االستثامر يف
الكويت(" :)2تكون وحدات االستثامر بقيمة اسمية واحدة  ،...وتصدر يف شكل شهادات
اسمية وختول هذه الوحدات حلامليها حق االشرتاك يف اقتسام األرباح عىل أن يلتزموا بتحمل
اخلسائر الناشئة عن استثامر أموال الصندوق كل بنسبة ما يملكه منها".
صناديق االستثامر اإلسالمية:
ال ختتلف صناديق االستثامر اإلسالمية عام تقدم إال بالتزامها بالضوابط الرشعية عند اختيار
منظومتها ال َع ْقدية وجمال نشاطها ،جاء يف تعريفها" :صناديق االستثامر هي أوعية استثامرية
مستقلة يف ذمتها املالية عن اجلهات املنشئة هلا ،تتكون من مسامهات يف صورة أسهم أو وحدات
متساوية متثل ملكية أصحاهبا يف املوجودات مع استحقاق الربح أو حتمل اخلسارة ،وتدار
باملضاربة أو الوكالة .وحكمها رشع ًا اجلواز وهي من قبيل االستثامر اجلامعي املستمر طيلة مدهتا
ولذا فإن حقوق وواجبات املشاركني تتحدد وتتقيد باملصلحة املشرتكة ،لتعلق حق الغري ،حيث
يتنازل أصحاب األسهم أو الوحدات يف حالة إدارة الصندوق بالوكالة عن حقهم يف اإلدارة أو
طلب القسمة أو التصفية إال بالقيود والرشوط املبينة يف النظام"(.)3
وهذه احلقيقة ينبغي أن تظهر يف نرشة اإلصدار التي متثل دعوة من جملس إدارة الصندوق
(عامل املضاربة) موجهة إىل اجلمهور ،ومن يكتتب بوثائق الصندوق يكون مالك ًا جلزء من

(1) http://www.thegulfbiz.com/vb/showthread.php?t=6133
(2) http://www.gcc-legal.org/LawAsPDF.aspx?opt&country=1&LawID=1054
(3) http://islamicfinancedata.org/Research_Tools/Glossary/GlossaryDisplayPage.aspx?TermId=3454
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رأس مال املضاربة ،الذي تتعهد إدارة الصندوق باستثامره يف مرشوعات حقيقية أو يف حمافظ
األوراق املالية( .)1وقد يشارك الصندوق (عامل املضاربة) بجزء من رأس املال (يملك
جمموعة من الصكوك) كام هو حال املرصف الذي خيلط مال املضاربة بامله ويعمل فيهام ،وهنا
تصبح العالقة مع املضارب عالقة رشكة ومضاربة.
ويمكن أن تُك َّيف عالقة الصندوق باملستثمرين عىل أهنا وكالة بأجر ،وعندئذ يمكن أن
يكون األجر مبلغ ًا حمدد ًا أو نسبة معلومة من رأس املال .وهذا االختيار يضيق الشقة بني
صناديق االستثامر التقليدية واإلسالمية إىل حد كبري جلهة احتساب مكافأة الصندوق.
التسعري واالسرتداد والتداول:
صممت صناديق االستثامر املفتوحة عىل نحو حيقق رغبة املستثمرين يف السيولة عند
احلاجة إليها عن طريق بيع وثائقهم (وحداهتم االستثامرية) إىل الصندوق يوم التسعري ،حيث
حيدد مدير الصندوق يوم ًا معين ًا من األسبوع أو من الشهر يسمى يوم التسعري ،ويف هذا اليوم
يعلن املدير وبنا ًء عىل تقديره لقيمة أصول الصندوق ،سعر الوحدة االستثامرية .وبموجب
هذا السعر تتحدد حركة املتعاملني (ومنهم املصارف)؛ فيخرج من الصندوق (بالبيع نسب ًة
للحائز /االسرتداد نسب ًة إىل الصندوق) من يكون راغب ًا يف السيولة ويدخل فيه من يكون
راغب ًا يف االستثامر .أما الصناديق املغلقة فتتحقق مطلب السيولة للمستثمرين فيها بتداول
وحداهتا االستثامرية يف السوق املالية املنظمة (البورصة) .ويف كل األحوال ينبغي مراعاة ما
متثله وثائق تلك الصناديق ألن تداوهلا يعني تبايع مضموهنا؛ فرتاعى أحكام الرصف إن كان
غالب املحل نقد ًا وتراعى أحكام الدين إن كان غالب املحل دين ًا.

( )1جممع الفقه اإلسالمي الدويل ،الدورة ( ،)4جدة ،من  23-18مجادى اآلخرة  1408املوافق 11 –6
شباط(فرباير) 1988م ،قرار رقم )3/4( 30بشأن سندات املقارضة وسندات االستثامر.
http://www.iifa-aifi.org/1713.html
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صكوك االستثامر اإلسالمية:
عرفت هيئة املحاسبة واملراجعة للمؤسسات املالية اإلسالمية صكوك االستثامر بأهنا:
"وثائق متساوية القيمة متثل حصص ًا شائعة يف ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو يف
موجودات مرشوع معني أو نشاط استثامري خاص ،وذلك بعد حتصيل قيمة الصكوك وقفل
باب االكتتاب وبدء استخدامها فيام أصدرت من أجله"( ،)1وجاء يف قرار جممع الفقه
اإلسالمي ،التصكيك (التوريق اإلسالمي) هو" :إصدار وثائق أو شهادات مالية متساوية
القيمة متثل حصص ًا شائعة يف ملكية موجودات (أعيان أو منافع أو حقوق أو خليط من
األعيان واملنافع والنقود والديون) قائمة فع ً
ال أو سيتم إنشاؤها من حصيلة االكتتاب،
وتصدر وفق عقد رشعي وتأخذ أحكامه"( .)2وإذ ًا فالتصكيك آلية لتقسيم قيم املوجودات
إىل أجزاء متساوية ،وإصدار صكوك ممثلة هلذه األجزاء وموثقة هلا ،قابلة للتسييل بالتداول
يف األسواق املالية؛ وتنجم عن عملية التصكيك هذه والدة أدوات مالية جديدة هي الصكوك
االستثامرية.
تداول الصكوك االستثامرية اإلسالمية:
املقصود بتداول الصكوك االستثامرية اإلسالمية :تبايع هذه الصكوك يف األسواق املالية.
وحيث إن هذه الصكوك هي حصص شائعة يف موجودات مالية؛ فإن حق امللكية يتيح حلامل
الصك متى ما نجز ملكه ،كل وجوه الترصف السائغة رشع ًا مثل البيع واهلبة والوقف
والرهن ،ووفق الضوابط الرشعية املتعلقة بكل صنف من صنوف املال التي متثلها الصكوك
سواء أكان ذلك مع املُصدر أو مع غريه( ،)3ومما أشري إليه يف هذا السياق:
( )1هيئة املحاسبة واملراجعة للمؤسسات املالية اإلسالمية ،املعيار رقم ( ،)17ص.467
( )2جممع الفقه اإلسالمي الدويل ،الدورة ( ،)19الشارقة 5 -1 ،مجادى األوىل 1430ـه ،املوافق 30-26
نيسان (إبريل) 2009م ،قرار رقم  )4/19( 178بشأن الصكوك اإلسالمية (التوريق).
http://www.iifa-aifi.org/2300.html

( )3جممع الفقه اإلسالمي الدويل /منظمة التعاون اإلسالمي ،الدورة ( ،)20وهران 26 ،شوال إىل  2ذي
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 .1األصل جواز تداول الصكوك إذا كانت متثل حصة شائعة يف ملكية موجودات من
أعيان أو منافع أو خدمات ،بعد قفل باب االكتتاب وختصيص الصكوك وبدء النشاط
بحصيلتها.
 .2تراعى أحكام الرصف إذا كانت حصيلة االكتتاب ما زالت نقود ًا ،فال يباع الصك إال
بقيمته االسمية دون زيادة أو نقص.
 .3تراعى أحكام الديون إذا متت التصفية وكانت املوجودات ديون ًا ،أو تم بيع ما متثله
الصكوك بثمن مؤجل.
 .4إذا كانت موجودات املرشوع بعد قفل باب االكتتاب وختصيص الصكوك ،وبدء
النشاط ،خليط ًا من أعيان ومنافع ونقود وديون فاحلكم للغالب؛ فإذا غلبت األعيان
واملنافع عىل موجودات املرشوع أجيز تداول صكوكه بسعر السوق.
عرض عليه من الصكوك
 .5جيوز أن َيعد مصدر الصكوك يف نرشة اإلصدار ،برشاء ما ُي َ

القابلة للتداول بعد إمتام عملية اإلصدار بسعر السوق ،وال جيوز أن يضمن الرشاء

بالقيمة االسمية للصك.
 .6ال مانع من تداول الصكوك بكل الطرق املتاحة مثل التسليم أو القيد يف السجالت
الورقية واإللكرتونية ،طاملا حققت انتقال امللك والقبض بوجه مرشوع.
وال ينبغي اإلرصار عىل أن يفيض التصكيك اإلسالمي دوم ًا إىل التداول والتسييل فقد
تقتيض سالمة املعامالت منع التداول كام يف املوقف من صكوك السلم ،وقد تقتيض املصالح
الراجحة تقييد التداول منع ًا للمضاربات املالية الضارة.
هذا؛ ومل تزل الصكوك تناضل إلثبات هويتها وعمليتها ،فربغم التنظري والتثقيف املتتابع
ألسس إصدارها وتداوهلا إال أن اجلنوح هبا نحو املداينة( )1كان سيد املوقف من الناحية
القعدة 1433ـه ،املوافق  18-13أيلول (سبتمرب) 2012م ،القرار  )3/20( 188بشأن استكامل موضوع
الصكوك اإلسالمية /.املعايري الرشعية ،ص /479حسان ،ص.44
( )1بني عامر ،زاهرة :جتربة الصكوك اإلسالمية؛ دراسة وتقويم ،أطروحة دكتوراه بقسم االقتصاد واملصارف
[العدد الثامن والسبعون -شعبان 1440هـ إبريل ]2019
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مح َلتها باملخارجة املرشوطة ومن متييز ملكيتها النفعية
العملية ،يتضح ذلك من توقيت ملكية َ َ
عن امللكية القانونية( ،)1وقد الزمت الصكوك اختيارات تردد النظر الفقهي اجلاد يف قبوهلا
مثل التربع املرشوط وضامن الطرف الثالث والوعد امللزم ،يزاد عىل ما تقدم صعوبة التحقق
عملي ًا من االلتزام بالضوابط الفقهية يف التطبيق عند إصدار هذه الصكوك وعند تداوهلا(،)2
وقد جاءت الضوابط العامة التي تضمنها قرار جممع الفقه اإلسالمي الدويل رقم 188
( )3/20تتحرز من كل ذلك(:)3
 .1جيب أن حتقق الصكوك اإلسالمية مقاصد الترشيع من حيث :تعزيز التنمية ودعم
النشاطات احلقيقية وإقامة العدالة بني الطرفني.
 .2جيب أن حتقق العقود اخلاصة بالصكوك مقتضاها من حيث ثبوت امللكية رشع ًا
وقانون ًا ،وما يرتتب عليها من القدرة عىل الترصف وحتمل الضامن .كام جيب خلو
العقود من احليل والصورية ،والتأكد من سالمة ما تؤول إليه من الناحية الرشعية.
 .3جيب أن تتضمن وثائق الصكوك اآلليات الالزمة لضبط التطبيق والتأكد من خلوه من
احليل والصورية ومعاجلة اخللل املحتمل .كام جيب القيام باملراجعة الدورية للتأكد من
سالمة استخدام حصيلة الصكوك يف الغرض املحدد إلصدارها ،ومن تطبيق مجيع
مقتضيات العقود عىل الوجه املقصود رشع ًا.
 .4جيب أن تستويف الصكوك اإلسالمية الفروق اجلوهرية بينها وبني السندات الربوية من
حيث اهليكلة والتصميم والرتكيب ،وأن ينعكس ذلك عىل آليات تسويق الصكوك
وتسعريها.
اإلسالمية ،جامعة الريموك2017 ،م ،ص 64وما بعدها.
( ) 1القري ،حممد عيل :تطبيق امللكية النفعية وامللكية القانونية يف التمويل اإلسالمي الدويل ،املؤمتر العلمي
التاسع لعلامء الرشيعة ،كواالملبور ،ماليزيا ،األكاديمية العاملية للبحوث الرشعية (إرسا )11-10 ،نوفمرب،
2014م ،.ص.10-9
( )2الل الدين ،أكرم وبو هراوة ،سعيد :إدارة السيولة يف املصارف اإلسالمية ،ص.28
( )3جممع الفقه اإلسالمي الدويل /القرار http://www.iifa-aifi.org/2348.html .)3/20( 188
62

40

[السنة الثالثة والثالثون -مجلة الشريعة والقانون]
https://scholarworks.uaeu.ac.ae/sharia_and_law/vol2019/iss78/1

????????? ??????? ?? ??????? ????? Al-Sabhany:

[أ.د .عبد الجبار حمد عبيد السبهاني]

وعىل العموم فال شك أن تزكية الصكوك االستثامرية من العلل يتيح للمصارف
اإلسالمية وللمستثمرين املتعاملني يف السوق مروحة واسعة من األدوات املالية التي يمكن
أن تسهم مع وثائق صناديق االستثامر يف احلد من مشكالت السيولة وإدارهتا.

()10
بدائل أخرى

أشار معيار هيئة املحاسبة واملراجعة رقم ( )44إىل إمكانية اعتامد بعض الصيغ للحصول
الس َّلم واالستصناع وبيع األصول واستئجارها ،ومنها املضاربة
عىل السيولة منها(َّ )1
واملشاركة يف متويل رأس املال العامل ،وإصدار الصكوك والتورق ،ومن البدائل التي أشري

إليها تطوير فكرة التأمني التكافيل ومن جتلياهتا إنشاء صندوق مواجهة خسائر العمالء؛ وهو
صيغة تأمني تكافلية تشرتط املصارف عىل عمالئها الدخول فيها قبل أن تفتح هلم حساباهتم،
وهذا الصندوق ومثله صندوق موازنة األرباح ليس من غرضهام إدارة السيولة إذ األصل أن
املرصف ال يضمن رأس املال لعمالئه فض ً
ال عن ضامن نسبة من الربح كام تقيض أحكام
املضاربات والرشكات .ومن ناحية أخرى دعيت( )2املصارف اإلسالمية إىل تنويع صيغ
االستثامر خاصة تلك التي يسهل تسييلها ،وإىل التعاون فيام بينها يف جمال تبادل السيولة
واالشرتاك يف عمليات التمويل الكبرية ،وتطبيق نظام التصكيك سابق الذكر وتنويع مصادر
األموال اخلارجية ،كام عدت املرابحة يف السلع الدولية وسيلة إلدارة السيولة .ومما يمكن أن
يرد يف هذا السياق أيض ًا:
الرشاكة احلقيقية مع املرصف املركزي:
هل يمكن للمرصف املركزي أن يدخل ابتداء رشيك ًا مع املرصف اإلسالمي عند
تأسيسه؟ وهل يمكن أن تسهم هذه الرشاكة يف حتسني إدارة السيولة والرقابة عليها؟ ،ما الذي
( )1هيئة املحاسبة واملراجعة للمؤسسات املالية اإلسالمية ،املعيار رقم ( ،)44ص.1109-1108
( )2شحاتة ،حسني :إدارة السيولة يف املصارف اإلسالمية املعايري واألسباب ،ص.26-24
[العدد الثامن والسبعون -شعبان 1440هـ إبريل ]2019
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يمنع املرصف املركزي (باعتباره مؤسسة جمتمع) من أن يقدم جزء ًا من رأس مال أي مرصف
ُي ِّ
رخصه ويصبح رشيك ًا يف مغانمه طاملا هو ينوء حك ًام بأعباء تلك املصارف يف حال فشلها يف
إدارة سيولتها؟.
أعتقد أن توجيه التفكري هبذا االجتاه أفضل بكثري من تك ُلف املشاركة أو التوكيل املصطنع
عند نشوب حاجة املرصف اإلسالمي إىل السيولة وإمداده هبا من قبل املرصف املركزي.
وانطباعي األول أن كثري ًا من املصارف اإلسالمية ستجفل من هذه الفكرة ألهنا استساغت
الشكالنية؛ فنزوعها املهني ومنهج االحتيال "الفقهي" قد أعادها متام ًا إىل مدار املداينات
بعيد ًا عن أي رشاكة حقيقية مع اجلمهور فض ً
ال عن أي رشاكة حمتملة مع املرصف املركزي.
مقرتح (موريس آليه) هليكلة جلهاز املرصيف وإدارة السيولة
يف سياق نقده آلليات عمل اقتصاد السوق َّ
شخص (مويس آليه )Maurice ALLAIS
خل ً
ال هيكلي ًا يف النظام املرصيف يفيض وال بد إىل األزمات النقدية واالقتصادية ،وإلصالح
هذا النظام اقرتح حرص إصدار النقود بالدولة ومنع ما يعرف بتوليد نقود الودائع منع ًا بات ًا؛
ولتنفيذ هذا التوجه اقرتح أن تتوزع املؤسسات املرصفية يف ثال ث فئات منفصلة عن بعضها
عىل نحو كامل وكام يأيت(:)1
 .1الفئة األوىل تتمثل بمصارف معقمة تُعنى فقط باحلسابات اجلارية وإدارهتا ألصحاهبا
(مقابل عمولة استحفاظ) ومتنع منع ًا تام ًا من اإلقراض أي إلزامها باعتامد نظام
االحتياطي الكامل .%100
 .2والفئة الثانية مصارف إقراض تقرتض ألجال معينة وتقرض آلجال أقرص منها وذلك
عىل خالف املعهود يف املصارف احلالية التي تقرتض آلجال قصرية وتقرض ألجال
طويلة أو متوسطة.
( )1موريس آليه ،الرشوط النقدية القتصاد األسواق ،من دروس األمس إىل إصالحات الغد ،املعهد اإلسالمي
للبحوث والتدريب ،البنك اإلسالمي للتنمية ،جدة1413 ،ـه 1993م ،ص.28 ،27
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 .3والفئة الثالثة مصارف استثامر تقرتض األموال من اجلمهور ومن مصارف اإلقراض
وتوظفها يف املرشوعات.
واملقرتح وإن كان قد ورد يف سياق السعي لتحصني اجلهاز املرصيف من احلمل السفاح
بنقود الودائع وحتكري اإلصدار بالدولة ومرصفها املركزي ،ومل يتعرض لنظام الفائدة من
فص َل مصارف احلسابات
حيث األصل بل هو مل يغادر مدار االقرتاض إال أنه يف عرضه ْ
اجلارية وتعقيمها من جهة ،وقلب جداول اآلجال من جهة أخرى ،وربط نشاط الفئة الثالثة
باالستثامر احلقيقي يستحث وال شك يف أذهان املعنيني بالنظام املرصيف اإلسالمي ومشكالته
تصور ًا جديد ًا إلدارة السيولة؛ فهل يمكن أن تكون لدينا مصارف إسالمية متخصصة وظيفي ًا
فنضع عن كاهل إدارة السيولة هبذا التخصص الوظيفي والتوصيف ال َع ْقدي شيئ ًا من
خماطرها وآصارها؟ .والذي أعتقده أن مرشوع (آليه) املتقدم سيكون أكثر مرونة وعملية إذا
خرجنا من مدار املداينات واعتمدنا املشاركات واملضاربات سبي ً
ال لتوريد األموال ولتنميتها
كام هو األصل يف األساس النظري للصريفة اإلسالمية.
سامي السويلم واختالف اآلجال:
َّ
شخص الدكتور سويلم اختالف اآلجال (آجال املوارد واالستخدامات) سبب ًا رئيس ًا
ملشكلة خماطر السيولة يف املصارف اإلسالمية( ،)1وقد الحظ أن كثري ًا من املصارف اإلسالمية
قد سارت يف إدارهتا للسيولة عىل ذات املسار الذي سلكته املصارف التقليدية :آجال طويلة
للتوظيفات عرب التورق ،وآجال قصرية للموارد عرب مقلوب التورق .وما نريد إثباته هنا ليس
اإلذعان هلذا الواقع ومواضعاته إنام النظر يف تصور يتجاوز قضية اختالف آجال التمول
والتمويل حتت سقف املداينات يف خروج حقيقي إىل مدارج املشاركة.
لقد أثبت اجلمهور أو عىل األقل نسبة كبرية منه حملي ًا ودولي ًا أنه عىل استعداد لتحمل حتى

( )1سامي السويلم ،اختالل األصول وااللتزامات :املخاطر والتحديات ،املعهد اإلسالمي للبحوث
والتدريب ،جمموعة البنك اإلسالمي للتنمية ،مجادى الثانية 1430ـه /يونيو 2009م ،ص.17
[العدد الثامن والسبعون -شعبان 1440هـ إبريل ]2019
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املخاطرة املتهورة واملقامرات كام تُظهر أنشطة األسواق املالية وأجيال املسوخ من األدوات
املالية التي تعج هبا ،ونحن ال نريد ذلك أبد ًا إنام نريد فقط استغالل استعداد اجلمهور لتحمل
احلد األدنى من املخاطرة الرضورية واملرشوعة ذات البعد اإلجيايب املنصف حيث "اخلراج
بالضامن"( )1وحيث النهي "عن ربح ما مل يضمن"( ،)2وأحسب أن املصارف اإلسالمية ْ
إن
أرادت؛ تستطيع أن تُف ِّعل عند مجهورها استعدا َده لتحمل تلك املخاطرة وذلك ما يبعد عنها
هاجس السيولة وصداعها الذي أدمنته.
ترشيع ( )Glass –Steagallمن جديد:
مع العوملة وفورة "التحرير املايل" تعاظمت الدعوة ملا عرف بالصريفة الشاملة وأصدر
(كيلنتون) يف 1999م مرسومه بتعطيل( )3العمل بقانون (جيالس  -ستيجال) الذي يعود
تارخيه إىل 1933م ،وبإلغاء هذا الترشيع ذابت احلواجز بني العمل املرصيف التقليدي والعمل
املضاريب( )4الذي متجده وترعاه وول سرتيت واألسواق املالية ،وتبخر كثري من آليات الضبط
الذايت والضبط املؤسيس لعمل املصارف ،وحتولت إدارة السيولة من مشكلة فن َّية (عدم
جتانس آجال التدفقات عىل طريف امليزانية) إىل جنوح سلوكي للمدراء مت َّثل بتبني
اسرتاتيجيات مغامرة إلدارة املطلوبات باملطلوبات ،وقد رافق ذلك قصور مؤسيس يف الرقابة
جنت معه اإلدارات املرصفية ثامر مغامراهتا ،أما احلكومات فقد مح َّلت دافعي الرضائب مهمة
إنقاذ املصارف املفلسة؛ كل هذا مع وعظ تبشريي ال يفرت عن احلوكمة واإلدارة الرشيدة!!.
ومع اإلقرار بانكشاف سوءة النظام املرصيف يف األزمة املالية األخرية 2008م ،ويف جو
من املناكفات احلزبية والدعايات االنتخابية ُاستدعي ترشيع (جيالس  -ستيجال) من جديد
( ) 1احلاكم النيسابوري حممد بن عبدالله :املستدرك عىل الصحيحني ،حتقيق مصطفى عبد القادر عطا ،دار
الكتب العلمية ،بريوت1411 ،ـه 1990م ،الطبعة األوىل ،ج ،2ص.18
( )2البيهقي ،أمحد بن احلسني بن عيل بن موسى :سنن البيهقي الكربى ،حتقيق حممد عبد القادر عطا ،مكتبة دار
الباز ،مكة املكرمة1414 ،ـه1994 /م ،باب النهي عن بيع وسلف ،ج ،5ص.348
(3) http://arabic.larouchepub.com/2010/05/03/254/
)4( Kenneth R. Szulczyk, P, 30.
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ودعا (ترامب) إىل نسخة جديدة من القانون املذكور للقرن احلادي والعرشين( ،)1وستئط
أقالم كثرية وال شك للتوجهات اجلديدة ،وسنقرأ عن أجيال جديدة من (بازل) تتمثلها!!.
ونحن ال نريد للمصارف اإلسالمية أن خترج إىل االقتصاد الرمزي واالستثامر املايل وخماطره
كام هي دعوة (أالن جرينسبان  )2()Alan Greenspanللمصارف التجارية ،وال نريد أن
نقيدها بقواعد املداينات كام يقيض قانون (جيالس ــ ستيجال)؛ إنام الدعوة قائمة ومل تزل
هوس املقامرات وأن تلج االقتصاد احلقيقي؛
ألن تنعتق من غ ِّل املداينات وتتحصن من َ
اقتصاد املزرعة واقتصاد الورشة ،وإىل تقاسم املخاطرة اإلجيابية مع مجهورها ال خماطر
االقتصاد الرمزي ومقامرات األسواق املالية.

(1) http://ara.reuters.com/article/businessNews/idARAKCN12Q2XU

( )2يرى (ليندون الروش) أن إلغاء ترشيع جيالس  -ستيجال بتحريض ودفع من وول سرتيت ووزير املالية
الري سامرز ورئيس بنك االحتياط الفدرايل آالن جرينسبان ،كان خيانة للواليات املتحدة وتراثها القومي
االقتصادي والسيايس ،وأنه تسبب يف انكشاف سوءة النظام املرصيف االنجلو  -أمريكي
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اخلامتـــة
قدر تعلق األمر باحلسابات االستثامرية ،يفرتض النموذج النظري أن املرصف اإلسالمي
ال يضمن مال املضاربة وال يتيح ألرباهبا سحبها إال بحسب جداول اآلجال التي تلقى
األموال بموجبها ،وكل ذلك جيعل املرصف اإلسالمي بمأمن من خماطر السيولة وعنرص
املفاجأة يف طلبها .أما عملي ًا فاملصارف اإلسالمية بعد أن تشوفت عرب فكر عريض ألن
تضمن احلسابات االستثامرية عقد ًا؛ صارت تضمنها عرف ًا مثلام تضمن احلسابات اجلارية عرب
ترتيبات مؤسسية ،بل وتضمن عوائدها أيض ًا ،وهي تتيح ألصحاهبا سحبها متى رغبوا يف
ذلك (وإن أوردت اإلشارة الشكلية إىل إمكانية متابعة تلك األموال يف حال اخلسارة).
وما تقدم جيعل املصارف اإلسالمية يف وضع دقيق عند إدارة السيولة فهي عملي ًا يف وضع
مماثل للمرصف التقليدي من حيث التزامها بوجوب حضور السيولة عند الطلب ،ومن
ناحية أخرى ال يتاح هلا ما يتاح للمرصف التقليدي من أدوات وقنوات للحصول عليها.
وكذا احلال يف جمال توظيف السيولة إذ ال جتد املصارف اإلسالمية األدوات التي متكنها من
املناورة عىل َ
حبيل السيولة والعائد ،ومل تفلح األسواق املالية حلد اآلن يف تطوير آليات وأدوات
تؤ ِّمن ذلك عىل نحو كاف ،ويمكن تلخيص واقع إدارة السيولة يف املصارف اإلسالمية فيام
هو آت:

 .1ال يستطيع املرصف اإلسالمي أن حيصل عىل السيولة عن طريق االقرتاض بفائدة من
املصارف التجارية أو من املرصف املركزي كام يفعل املرصف التقليدي ألن ذلك
وملسوغ وجوده أصالً ،كام ال يستطيع املرصف اإلسالمي أن يودع
خمالف لفلسفته
ِّ
فائض سيولته يف املصارف األخرى ،وحيصل مقابل ذلك عىل العائد كام يفعل املرصف
التقليدي الذي يتاح له ذلك يف أي وقت وألي مدة يرغب فيها.
 .2ال يستطيع املرصف اإلسالمي أن يفرض عىل املرصف املركزي أحكام املعامالت املالية
اإلسالمية يف سعيه للحصول عىل السيولة أو يف توظيفها ،ألن املرصف املركزي ال يريد
أن يغادر الفلسفة املالية التي نشأ عليها يف قوامته عىل الوساطة املالية الربوية ،أو ألن
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ذلك بحاجة إىل تعديالت ترشيعية مل تستكمل بعد .وكل ما عرض من بدائل إلدارة
السيولة مع املرصف املركزي واملصارف التجارية ال يعدو التحضيض والتطلع ومل
البني.
يرتق حتى إىل العرف املرصيف ِّ
 .3ال يستطيع املرصف اإلسالمي حتويل فوائض سيولته إىل املصارف اإلسالمية األخرى
بسبب ضعف شبكة املصارف اإلسالمية املحلية والعاملية وعدم وضوح آليات عملها
واختالف مواقفها من كثري من املنتجات املرصفية ،وال تتيح األسواق املالية القائمة
أدوات مالية إسالمية يمكن للمرصف اإلسالمي توظيف فائض السيولة فيها
وتسييلها عند اللزوم ،كام أن جتارب االبتكار يف األسواق املالية اإلسالمية الرائدة مل
حتظ بالقبول يف النظر الفقهي اجلاد لغلبة الصورية والتحيل عىل منتجاهتا.
 .4نظري ًا يفرتض أن يزاول املرصف اإلسالمي أنشطة استثامرية حقيقية هلا خماطرها
املختلفة ،لكن الواقع يشري إىل غري ذلك؛ فقد كيفت الصيغ االستثامرية املختلفة عىل
عني املهنة املرصفية لتصبح تروس ًا وظيفية يف عجلة الوساطة املالية التي أعادت
املصارف اإلسالمية إىل دائرة املداينات وثقافة املداينات ومأسسة املداينات.
التوصيات:
 )1الدعوة إىل أسلمة النظام املرصيف وإعادة هيكلته وظيفي ًا ،وإىل أن يتحقق ذلك تتجدد
الدعوة إىل استصدار ترشيعات حتدد عالقة املرصف املركزي باملرصف اإلسالمي
قانوني ًا مالي ًا وفني ًا بعدالة ووضوح عىل نحو يأخذ بنظر االعتبار طبيعة البنية املالية
للمرصف اإلسالمي يف جانب املوارد ويف جانب االستخدامات.
 )2الدعوة إىل دخول املصارف اإلسالمية يف نظام تأمني تعاوين يقوم عىل مبدأ التربع،
ينبثق منه صندوق طوارئ خاص بدعم السيولة يمكِّن املصارف اإلسالمية املشاركة
فيه من احلصول عىل السيولة عند احلاجة كجزء من اسرتاتيجية تتبناها املصارف
اإلسالمية إلدارة السيولة.
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 )3الدعوة إلنشاء أسواق مالية جادة تعرض بدائل متنوعة من األدوات التي تتحقق
فيها الكفاءة املالية والسالمة الرشعية تستجيب ملتطلبات إدارة السيولة يف املصارف
اإلسالمية ،بل ولعموم مؤسسات األعامل اإلسالمية .ويغلب عىل ظني أن كل ما
تقدم قد يسمح للمصارف اإلسالمية أن حتاكي املصارف التقليدية يف إدارة السيولة
لكنه لن يمثل الطموح املنشود يف إدارة السيولة وخماطرها.
 )4الدعوة إىل إعادة النظر يف فلسفة الوساطة املالية التي حرص عليها املرصف
اإلسالمي جماراة للمصارف التقليدية واملهنة املرصفية ،والعمل بجدية عىل اخلروج
من جمال املداينات إىل الرشاكة االستثامرية ،وتبني فلسفة مالية ومرصفية جديدة تقوم
عىل فهم جديد للمخاطر وتقاسم حقيقي ومنصف لتلك املخاطر بني املرصف
اإلسالمي وأصحاب احلسابات االستثامرية.
 )5الدعوة إىل هيكلة النظم املرصفية عىل أسس وظيفية( :مصارف استحفاظ ومصارف
استثامر) والتحرز من فلسفة الصريفة الشاملة التي أطبقت الدعوة إليها يف العقود
الثالثة املاضية والتي أضافت خماطر جديدة إىل املخاطر القائمة.
واحلمد هلل رب العاملني.
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املراجع
 .1آليه ،موريس :الرشوط النقدية القتصاد األسواق ،من دروس األمس إىل
إصالحات الغد ،املعهد اإلسالمي للبحو ث والتدريب ،البنك اإلسالمي للتنمية،
جدة1413 ،هـ 1993م.
 .2البيهقي ،أمحد بن احلسني بن عيل بن موسى :سنن البيهقي الكربى ،حتقيق حممد عبد
القادر عطا ،مكتبة دار الباز ،مكة املكرمة1414 ،هـ1994 /م.
 .3اجلارحي ،معبد .وأبو زيد ،عبدالعظيم" :أسواق الصكوك اإلسالمية وكيفية
االرتقاء هبا" ،ندوة الصكوك اإلسالمية :عرض وتقويم ،جامعة امللك عبد العزيز
بالتعاون م ع جممع الفقه اإلسالمي الدويل واملعهد اإلسالمي للبحو ث والتدريب
التابع للبنك اإلسالمي للتنمية ،جدة1431 /6/12-10 ،هـ2010 /5/26 -م.
 .4احلاكم النيسابوري حممد بن عبداهلل :املستدرك عىل الصحيحني ،حتقيق مصطفى عبد
القادر عطا ،دار الكتب العلمية ،بريوت1411 ،هـ 1990م.
 .5حس ن ،صابر حممد :إدارة السياسة النقدية يف النظام املرصيف اإلسالمي ،بنك
السودان2004 ،م.
 .6الدليمي ،عوض فاضل :النقود والبنوك ،وزارة التعليم العايل والبحث العلمي،
جامعة املوصل.
 .7دوابه ،أرشف" :عالقة البنك املركزي مع البنوك اإلسالمية ،دراسة تطبيقية عىل
مرص" ،ندوة :نحو ترشيد مسرية البنوك اإلسالمية ،ديب ،بنك ديب وآخرون،
2005م.
 .8زيتوين ،عبدالقادر  .ونارص ،سليامن :التصكيك اإلسالمي كآلية إلدارة السيولة يف
املصارف اإلسالمية ،جملة إرسا الدولية للاملية اإلسالمية ،األكاديمية العاملية للعلوم
الرشعية ،كواالملبور ،م،3ع ،1يونيو.2012
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 .9أبو زيد ،حممد عبد املنعم :الدور االقتصادي للمصارف اإلسالمية بني النظرية
والتطبيق ،املعهد العاملي للفكر اإلسالمي ،القاهرة1417 ،هـ 1996م.
 .10السبهاين ،عبداجلبار :الوجيز يف التمول واالستثامر وضعي ًا وإسالمي ًا ،إربد.UBF ،
 .11الرسطاوي ،حممود" :عالقة البنوك املركزية باملصارف اإلسالمية" ،مؤمتر كلية
الرشيعة يف جامعة الشارقة2000/5/9 - 7 ،م.
 .12آل سليامن ،مبارك :أحكام التعامل يف األسواق املالية املعارصة ،الرياض ،كنوز
إشبيليا للنرش والتوزيع1426 ،هـ 2005م.
 .13السويلم ،سامي :اختالل األصول وااللتزامات :املخاطر والتحديات ،املعهد
اإلسالمي للبحو ث والتدريب ،جمموعة البنك اإلسالمي للتنمية ،مجادى الثانية
1430هـ /يونيو 2009م.
 .14شابرا ،حممد عمر ،نحو نظام نقدي عادل :دراسة للنقود واملصارف والسياسة
النقدية يف ضوء اإلسالم،ترمجة سيد سكر ،مراجعة رفيق املرصي ،عامن ،دار البشري.
 .15الشبييل ،يوسف :أدوات إدارة خماطر السيولة وبدائل اتفاقية إعادة الرشاء يف
املؤسسات املالية اإلسالمية.
 .16شحاتة ،حسني ،إدارة السيولة يف املصارف اإلسالمية :املعايري واألدوات ،املجمع
الفقهي اإلسالمي /رابطة العامل اإلسالمي ،الدورة ( 23-19 ،)20حمرم
1432هـ2010م.
 .17الطراد ،إسامعيل :عالقة املصارف اإلسالمية يف األردن بالبنك املركزي األردين،
املؤمتر العاملي الثالث لالقتصاد اإلسالمي ،كلية الرشيعة /جامعة أم القرى ،مكة
املكرمة1424 ،ه.
 .18بني عامر ،زاهرة :جتربة الصكوك اإلسالمية؛ دراسة وتقويم ،أطروحة دكتوراه
بقسم االقتصاد واملصارف اإلسالمية ،جامعة الريموك2017 ،م.
 .19بني عامر ،زاهرة :التصكيك ودوره يف تطوير سوق مالية إسالمية ،عامن ،دار عامد
الدين للنرش والتوزيع2009 ،م.
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 .20العجلوين ،حممد حممود :البنوك اإلسالمية ،دار املسرية ،عامن ،الطبعة الثانية،
2010م.
 .21السيد عيل ،عبد املنعم :اقتصاديات النقود واملصارف ،الدار األكاديمية للنرش،
املفرق1999 ،م.
 .22العيايش ،زرزار :رضورة إنشاء سوق لألوراق املالية اإلسالمية؛ جتربة سوق رأس
املال اإلسالمي يف ماليزيا ،جملة بيت املشورة ،قطر ،العدد 1436 ،13هـ2015م.
 .23آل فواز ،مبارك بن سليامن :األسواق املالية من منظور إسالمي ،جدة ،مركز النرش
العلمي ،جامعة امللك عبدالعزيز.
 .24فياض ،عطية :سوق األوراق املالية يف ميزان الفقه اإلسالمي ،القاهرة ،دار النرش
للجامعات1998 ،م.
 .25قحف ،منذر :بيع سندات اإلجارة وإعادة بيعها :بديل إسالمي خلصم األوراق
التجارية ،املعهد اإلسالمي للبحو ث والتدريب ،البنك اإلسالمي للتنمية ،جدة:
1998م.
 .26القره داغي ،عيل :إدارة السيولة يف املؤسسات املالية اإلسالمية ،املجمع الفقهي
اإلسالمي ،الدورة ( ،)20مكة املكرمة1432 ،هـ2010م.
 .27القري ،حممد عيل :تطبيق امللكية النفعية وامللكية القانونية يف التمويل اإلسالمي
الدويل ،املؤمتر العلمي التاسع لعلامء الرشيعة ،كواالملبور ،ماليزيا ،األكاديمية العاملية
للبحو ث الرشعية (إرسا)11-10 ،نوفمرب2014 ،م.
 .28القطان ،عبدالستار :البدائل املرشوعة لتداول الديون ،املؤمتر الرابع للهيئات
الرشعية للمؤسسات املالية اإلسالمية ،البحرين ،اكتوبر2004 ،م.
 .29الل الدين ،أكرم وبو هراوة ،سعيد :إدارة السيولة يف املصارف اإلسالمية ،املجمع
الفقهي اإلسالمي /رابطة العامل اإلسالمي ،الدورة ( 23-19 ،)20حمرم
1432هـ2010م.
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 .30جملس الفكر اإلسالمي يف باكستان ،إلغاء الفائدة من االقتصاد ،ترمجة عبدالعليم
منيس ،املركز العاملي ألبحا ث االقتصاد اإلسالمي ،جدة1404 :هـ 1984م.
 .31جملس اخلدمات املالية اإلسالمية ،املبادئ اإلرشادية إلدارة املخاطر  ،...املعيار رقم
 ،1ديسمرب2005 ،م.
 .32جممع الفقه اإلسالمي الدويل ،الدورة ( ،)4جدة ،من  23-18مجادى اآلخرة
 1408املوافق  11 –6شباط(فرباير) 1988م ،قرار رقم )3/4( 30بشأن سندات
املقارضة وسندات االستثامر.
 .33جممع الفقه اإلسالمي الدويل ،منظمة املؤمتر اإلسالمي ،الدورة ( ،)11املنامة ،من
 30-25رجب 1419هـ ،املوافق  19 -14ترشين األول (نوفمرب) 1998م.
القرار رقم  ،)4/11( 101بيع الدين وسندات القرض وبدائلها الرشعية .
 .34جممع الفقه اإلسالمي الدويل ،الدورة ( ،)13الكويت يف الفرتة من ( )12 - 7شوال
1422هـ املوافق ( )27-22ديسمرب 2001م ،قرار رقم  )5/13( 123بشأن
القراض.
 .35جممع الفقه اإلسالمي الدويل ،الدورة ( ،)19الشارقة 5 -1 ،مجادى األوىل
1430هـ ،املوافق  30-26نيسان (إبريل) 2009م ،قرار رقم  )4/19( 178بشأن
الصكوك اإلسالمية .وقرار رقم  )5/19( 179بشأن التورق.
 .36نارص ،الغريب حممود :الرقابة املرصفية عىل املصارف اإلسالمية ،املعهد العاملي
للفكر اإلسالمي ،القاهرة1417 ،هـ 1996م.
 .37هيئة املحاسبة واملراجعة للمؤسسات املالية اإلسالمية (املنامة  -البحرين) :املعايري
الرشعية ،الرياض ،دار امليامن للنرش والتوزيع1437 ،هـ.
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